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ƉůĂƚĨŽƌŵ ŝŶ ƌĞŐŝŽŶĂů ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ dŚŝƐ WŚ ƚŚĞƐŝƐ ĞǆĂĐƚůǇ
ƉŝĐŬƐ ƵƉ ƚŚŝƐ ůŝŶĞ ŽĨ ƚŚŽƵŐŚƚ ĂŶĚ ĞǆƉůŽƌĞƐ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŝŶĂ ƐǇƐƚĞŵŽĨ ũŽŝŶƚŬŶŽǁůĞĚŐĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘
dŚĞ ŽǀĞƌĂůů Ăŝŵ ŽĨ ƚŚŝƐ WŚ ƚŚĞƐŝƐ ŝƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ŶĞǁ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ
'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͛ ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů ƉĂƚƚĞƌŶƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĨŝŶĂůůǇ
ƉƌŽǀŝĚĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƉŽůŝĐǇ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ǀĞƌǇ ĐůŽƐĞůǇ
ƚĂŝůŽƌĞĚƚŽƚŚĞƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐŽĨƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĂƐǁĞůůĂƐƚŽƚŚĞ
ŶĞĞĚƐŽĨƚŚĞ'ĞƌŵĂŶŬŶŽǁůĞĚŐĞͲďĂƐĞĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘




&ŝƌƐƚ͕ ŝƚ ŝƐ ĞǆƉůŽƌĞĚ ǁŚŝĐŚ ƌĞĐĞŶƚ ƚƌĞŶĚƐ ĐĂŶ ďĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĂĐƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƐǇƐƚĞŵ ;Ğ͘Ő͘ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ĂŶĚ ŝŶĚƵƐƚƌǇͿ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ŝƚ ŝƐ ƐŚŽǁŶ ŚŽǁ ƐƚƌŽŶŐ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĂƌĞĂůƌĞĂĚǇůŝŶŬĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞƐĞŶĞƚǁŽƌŬƐĂŶĚƚŽǁŚĂƚĞǆƚĞŶƚ






dŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƌĞƐƵůƚƐ ĐŽŶĨŝƌŵ Ă ŚŝŐŚůǇ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƉĂƚĞŶƚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ
ĂŶĚƉŽŝŶƚƚŽĂŵŽƌĞĚǇŶĂŵŝĐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƌĞŐĂƌĚŝŶŐƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲŝŶĚƵƐƚƌǇ
ůŝŶŬĂŐĞƐ͘ /ƚ ŝƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞďĞĐŽŵĞŵƵĐŚůĂƌŐĞƌ͕ĂŶĚƚŚĂƚƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ
ŚĂǀĞ ďĞĐŽŵĞ ŵŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂƐ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ŽĨ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬ͘ƚŚŝƌĚĐĞŶƚƌĂůĨŝŶĚŝŶŐƉŽŝŶƚƐƚŽĂŚŝŐŚ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ ůŽĐĂůŝǌĞĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƐƉŝůůŽǀĞƌƐ͕ ĞǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ
















































































































































































































































































































































ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĐĂƉŝƚĂů ŝƐ ƚŚĞŵŽƐƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĨŽƌ ƌĞŐŝŽŶĂů ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐǁŝƚŚŝŶŽƵƌ ŐůŽďĂůŝƐĞĚǁŽƌůĚ ;ZŽŵĞƌ
ϭϵϴϲ͕>ƵĐĂƐϭϵϴϴ͕'ƌŽƐƐŵĂŶĂŶĚ,ĞůƉŵĂŶϭϵϵϭ͕>ƵŶĚǀĂůůϭϵϵϮ͕ĞĐŬĞƌ












 ǀĂƐƚ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ŶŽǁĂĚĂǇƐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĐŽŶĨŝƌŵƐ ƚŚĂƚ ŝŶ ƚŝŵĞƐ ŽĨ
ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ďĞĐŽŵĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ





͚ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛ǁŚŝĐŚ ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ ƌĞǀĞŶƵĞĂŶĚĞŶŚĂŶĐĞƐ ŝƚƐ
ƉŽůŝƚŝĐĂů ǀŝĂďŝůŝƚǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů
ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ƚŚĞ ĨĂŵŽƵƐ ĐĂƐĞƐ ŽĨ ^ƚĂŶĨŽƌĚ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĂŶĚDĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ;D/dͿ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĂƐ ƚŚĞǇ ƉůĂǇĞĚ ĐƌƵĐŝĂů ƌŽůĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ^ŝůŝĐŽŶ
sĂůůĞǇĂŶĚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƌŽƐƚŽŶĂƌĞĂ ;ƚǌŬŽǁŝƚǌϭϵϴϵĂŶĚƚǌŬŽǁŝƚǌĂŶĚ
>ĞǇĚĞƐĚŽƌĨĨϮϬϬϬͿ͘,ĞŶĐĞ͕ƚŚĞĨƵůůǇĚĞǀĞůŽƉĞĚŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĞĚĞĐŽŶŽŵŝĞƐ
ĂƌĞ ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂŶĚ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů
ĐŚĂŶŐĞƐ͕ĂƐ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƉŝĐƚƵƌĞĚƚŚƌŽƵŐŚƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ŝŶĐƌĞĂƐĞƐŽĨƚŚĞ
ƐŚĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĚĞǀŽƚĞĚ ƚŽ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
;ZΘͿŽƌĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶƚŚĞĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐŽĨƚŚĞ ůĂďŽƵƌĨŽƌĐĞ͘
/ŶƚŚŝƐĐŽŶƚĞǆƚ͕ŝƚŝƐŶŽƚƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐƚŚĂƚƚŚĞ'ĞƌŵĂŶĂĐĂĚĞŵŝĐůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ŚĂƐďĞĐŽŵĞĂŶĞǀĞƌŵŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝƐƐƵĞĂƐ ŝƚƉůĂǇƐĂŶĞƐƐĞŶƚŝĂů ƌŽůĞ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝŐŚ ƉŽƚĞŶƚŝĂůƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ͕ ŝŶ ƚƵƌŶ͕ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ





ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ƚĂĐŬůĞ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŚŽǁ ďŽƚŚ ĐĂŶ ďĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂŶĚ
ĚŝƐƉĞƌƐĞĚďĞƐƚ͘ůƌĞĂĚǇ>ƵĐĂƐ;ϭϵϴϴͿĂŶĚ'ƌŽƐƐŵĂŶĂŶĚ,ĞůƉŵĂŶ;ϭϵϵϭͿ
ŚĂǀĞ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĐƚŽƌƐ ǁŝƚŚŝŶ ĂŶ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƐǇƐƚĞŵ ŝƐ ĐƌƵĐŝĂů ĨŽƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ͘
&ŽůůŽǁŝŶŐƌĞƐĐŚŝĂŶĚ>ŝƐƐŽŶŝ ;ϮϬϬϭͿ͕ ƚŚŽƐĞŬŶŽǁůĞĚŐĞͲďĂƐĞĚƐƉŝůůŽǀĞƌƐ
ĂƌĞ ŶŽƚ ͚ŝŶ ƚŚĞ Ăŝƌ͕͛ ĂƐ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶ ĂŶǇ ƐŽĐŝĂů ĂĐƚŽƌƐ ƚŚĂƚ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ŚĞůƉ ƚŽ ƌĞĂůŝƐĞ ƚŚĞ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝƚƐĞůĨ͘ dŚƵƐ͕ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝƐ ƚŚĞ
ƌĞƐƵůƚŽĨĂĐŽŵƉůĞǆƐĞƚŽĨƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐĂŵŽŶŐĂĐƚŽƌƐŝŶĂƐǇƐƚĞŵ͕ǁŚŝĐŚ





ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ͕ ĂĐĐĞƐƐ ĂŶĚ ƵƐĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ Ă
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚ ŽĨ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ͘ ĞƐƉŝƚĞ Ă ŐƌŽǁŝŶŐ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĐĞŶƚĞƌƐ ĂŶĚ ƉƌŝǀĂƚĞ ƚŚŝŶŬͲƚĂŶŬƐ͕ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ǁŚŽ ŚĂǀĞ







ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĂƉƉůŝĞƐ Ă ďƌŽĂĚ ƐŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬ ĂŶĂůǇƐŝƐ ;^EͿ ŽĨ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚƉĂƚĞŶƚƐǁŝƚŚĂ ƐƉĞĐŝĂů ĨŽĐƵƐŽŶƚŚĞƐƉĂƚŝĂůĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘
dŚĞ Ăŝŵ ŽĨ ƚŚŝƐ ǁŽƌŬ ŝƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ŶĞǁ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů
ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĂŶĚĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶĨƵŶĐƚŝŽŶ͘dŚĞƌĞďǇ͕ŝƚŝƐŽĨŚŝŐŚ
ŝŶƚĞƌĞƐƚŚŽǁƚŚĞǇŚĂǀĞĚĞǀĞůŽƉĞĚŽǀĞƌƚŚĞƉĂƐƚƚĞŶǇĞĂƌƐĂŶĚƚŽǁŚĂƚ
ĞǆƚĞŶƚ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ











ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉĂƚĞŶƚŝŶŐ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂƐǁĞůůĂƐƚŽƚŚĞŝƌŐƌŽǁŝŶŐĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƉŽƚĞŶƚŝĂů͘^ĞĐŽŶĚ͕ŝƚ
ŝƐ ĂŶĂůǇƐĞĚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂƐ ĐŚĂŶŐĞĚ
ĨƌŽŵƐŽůĞůǇŬŶŽǁůĞĚŐĞƉƌŽĚƵĐĞƌƐƚŽǁĂƌĚƐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞĚŝĂƚŽƌƐ͕ǁŚŝĐŚ




ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘ dŚŝƌĚ͕ ƚŚŝƐ WŚ ƚŚĞƐŝƐ ƚĂĐŬůĞƐ ƚŚĞ
ƋƵĞƐƚŝŽŶ ǁŚĞƚŚĞƌ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ ĚŝƐƚĂŶĐĞ Ɛƚŝůů ƉůĂǇƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ĐůŽƐĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ ĂƐ ĂůƌĞĂĚǇ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ďĞĨŽƌĞ͘
&ŽƵƌƚŚ͕ƚŚƌĞĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŐƌŽƵƉƐϭŽĨ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĂƌĞĞǆƉůŽƌĞĚĂŶĚ
ĐŽŵƉĂƌĞĚ ǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĂŶĚ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘KǀĞƌĂůů͕ ƚŚĞĞŵƉŝƌŝĐĂů ĨŝŶĚŝŶŐƐ
ĂƌĞďĂƐĞĚŽŶƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨ ƚŚĞ ^ĐŽƉƵƐĚĂƚĂďĂƐĞĂŶĚĞŶĐůŽƐĞ ƐĞǀĞƌĂů
ƚŚŽƵƐĂŶĚƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĨŽƌ Ă ƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚ ĨƌŽŵϮϬϬϬ
ƵŶƚŝů ϮϬϬϵ͘ ĞƐŝĚĞƐ͕ ƚŚĞ WK tŽƌůĚǁŝĚĞ WĂƚĞŶƚ ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ĂƚĂďĂƐĞ
sĞƌƐŝŽŶKĐƚŽďĞƌϮϬϭϬ;Wd^ddͿŝƐƵƐĞĚ͕ŝŶŽƌĚĞƌƚŽŵĞĂƐƵƌĞŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ




ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ
ĂďŽǀĞ͕ƚŚŝƐWŚƚŚĞƐŝƐƵƚŝůŝǌĞƐƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͗



































Ɛ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĨŝŐƵƌĞ͕ ƚŚŝƐ WŚ ƚŚĞƐŝƐ ƐƚĂƌƚƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůďĂĐŬŐƌŽƵŶĚĂŶĚĞůĂďŽƌĂƚĞƐƵƉŽŶƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ dŚĞƌĞďǇ͕ ŝƚ ŽĨĨĞƌƐ Ă ƐŚŽƌƚĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂŶĚ
ƐŚŽƌƚůǇĚŝƐĐƵƐƐĞƐƚŚĞŶĂƚƵƌĞĂŶĚĐŽŶĐĞƉƚŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ĂƐŝƚŝƐĂĚƌŝǀŝŶŐ
ĨŽƌĐĞ ĨŽƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ ĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͕ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝƐ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ͕
ƚŚƌŽƵŐŚƐĞǀĞƌĂůŵĞĂƐƵƌĞƐŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĂĐƚŝǀŝƚǇĂƐǁĞůůĂƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĂŶ ĞĐŽŶŽŵǇ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ





ĨƚĞƌ ĞůĂďŽƌĂƚŝŶŐ ƵƉŽŶ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶƐ ǁŚǇ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ




ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ƐĞĞŶ ĂƐ Ă ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ
ĐĂƉŝƚĂůǁŚŝĐŚ ŝƐ ĨƵƌƚŚĞƌďĞŶĞĨŝĐŝĂů ĨŽƌ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂŶŐĞ͕ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐŐƌŽǁƚŚ͘dŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐĂŶŽǀĞƌǀŝĞǁŽĨƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ





ŚĂƉƚĞƌ ĨŽƵƌ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ŽĨ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ
ƐƚƵĚǇ͘ dŚƵƐ͕ ŝƚ ƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă ĚĞƚĂŝůĞĚ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ďŽƚŚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕ ŶĂŵĞůǇ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƉĂƚĞŶƚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ
ĂƌĞƵƐĞĚƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞǁŽƌŬ͘/ŶƚŚŝƐĐŽŶƚĞǆƚ͕ŝƚĂůƐŽƉŽŝŶƚƐƚŽƚŚĞƐĐŽƉĞ
ŽĨĞĂĐŚĚĂƚĂ ƐĞƚ͕ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐĂŶŵĂŬĞƵƐĞŽĨĂƌŽƵŶĚϮϱϬ͕ϬϬϬ











ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ dŚƵƐ͕ ƐĞǀĞƌĂů ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ĂƌĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ǁŚŝĐŚ
ŚĞůƉ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨŝǇ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ƉŽƚĞŶƚŝĂů͘
tŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐƉĂƚŝĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ŝƚ ŝƐ ƐŚŽǁŶ ŚŽǁ ƚŚŝƐ WŚ
ƚŚĞƐŝƐ ĚĞĂůƐ ǁŝƚŚ ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ƉĂƚƚĞƌŶƐ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ĂŶƐǁĞƌƐ ŽŶ ƚŚŝƐ ƚŽƉŝĐ͕ ŝƚ ŝƐ ĐŽŵƉƵůƐŝǀĞ ƚŽ ďĞ ĂǁĂƌĞ ŽĨ Ăůů
ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ͕ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ŝŶ ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ƚŽ ďĞ ĐŽǀĞƌĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘




Ăůů ƌĞůĞǀĂŶƚŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚĂŶĚƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐƚŚĞ
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ƚŽŽůƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƵƐĞĚ ƚŽ ƵŶĚĞƌůŝŶĞ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ͘ dŚĞ
ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ĚŝƐƉůĂǇĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ĐŚĂƉƚĞƌ͘
dŚĞƌĞďǇ͕ Ă ďƌŽĂĚ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉĂƚĞŶƚŝŶŐ
ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ Ăůů 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ƚĞŶ ǇĞĂƌƐ ŝƐ ĨŝƌƐƚůǇ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ͘ /ƚ ŝƐ ƐŚŽǁŶ ŚŽǁ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂƐ







ĚĞĐĂĚĞ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƉĂƌƚŶĞƌƐŝƐĂůƐŽŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚĂŶĚƉŽŝŶƚƐƚŽƚŚĞŵŽƐƚ
ĨĂŵŽƵƐ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ůŝŶŬĂŐĞƐ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ ƚŚĞ ĞŵĞƌŐŝŶŐ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĂŶĚĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ dŚŽƐĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲŝŶĚƵƐƚƌǇ ůŝŶŬĂŐĞƐ ĂƌĞ ĞǀŝĚĞŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƉĂƚĞŶƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŶĚ ĂƌĞ ĂůƐŽ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚ͘  ƐĞĐŽŶĚ
ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨĂŶĞǆƚĞŶƐŝǀĞƐƉĂƚŝĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŵĞĂƐƵƌĞǁŚŝĐŚ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ǁŚĞƚŚĞƌ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ƉĂƚƚĞƌŶƐ Ɛƚŝůů ŵĂƚƚĞƌ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇŬŶŽǁůĞĚŐĞŶĞƚǁŽƌŬƐĂƐŝƚĚŝĚǇĞĂƌƐďĞĨŽƌĞ͘
ŚĂƉƚĞƌ ŶŝŶĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ ƚŚĞ ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ ĂŶĚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ
ƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐŽĨ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐďĞƚǁĞĞŶĞůŝƚĞ͕
ŵĞĚŝĐĂů ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ǁŚŝůĞ ĐŚĂƉƚĞƌ ƚĞŶ ĨƵƌƚŚĞƌ ƉƌŽǀŝĚĞƐ
ƚŚĞĞŵƉŝƌŝĐĂůƌĞƐƵůƚƐ ŝŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚ͘,ĞƌĞ͕ ŝƚ ŝƐƐŚŽǁŶŚŽǁƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƚǇƉĞƐ ŽĨ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ďĞŚĂǀĞ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĂŶĚĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƉŽƚĞŶƚŝĂů͘KĨĐŽƵƌƐĞ͕ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ
ƉĂƚƚĞƌŶƐŝŶƚŝŵĞƐŽĨŐůŽďĂůŝƐĂƚŝŽŶĂƌĞĂŐĂŝŶŽĨŚŝŐŚŝŶƚĞƌĞƐƚ͘
Ɛ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŚĂǀĞ ŐĞŶĞƌĂůůǇďĞĞŶĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ĐŚĂƉƚĞƌ ĞůĞǀĞŶ ƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă ĐĂƐĞ
ƐƚƵĚǇ ĂŶĚ ĞǆƉůŽƌĞƐ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ <ĂƌůƐƌƵŚĞ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ
dĞĐŚŶŽůŽŐǇǁŚŝĐŚŝƐĂƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇŽƌŝĞŶƚĞĚƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚƚŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
ŽĨ,ĞŝĚĞůďĞƌŐǁŚŝĐŚ ŝƐŵĞĚŝĐĂůůǇŽƌŝĞŶƚĞĚ͘dŚĞƐĞ ƚǁŽƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞ




ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂŶĚ ŵĞĚŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ƚŚƵƐ ĂŝŵĞĚ ƚŽ ĨƵƌƚŚĞƌ
ĐŽŶĨŝƌŵƚŚĞĞŵƉŝƌŝĐĂůƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐĐŚĂƉƚĞƌƐ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ĐŚĂƉƚĞƌƚǁĞůǀĞƉƌŽǀŝĚĞƐƚŚĞĨŝŶĂůĐŽŶĐůƵƐŝŽŶŽĨƚŚŝƐǁŽƌŬǁŝƚŚĂŶ
ŽǀĞƌĂůů ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƌĞƐƵůƚƐ͘ dŚĞƌĞďǇ͕ ŝƚ ŽĨĨĞƌƐ ƉŽůŝĐǇ






dŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂĚǀĂŶĐĞ ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ĞĐŽŶŽŵŝĐƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝƐ ĂǁĞůůͲĚŝƐĐƵƐƐĞĚ
ĂŶĚ ŚŝŐŚůǇͲĂĐĐĞƉƚĞĚ ŝƐƐƵĞ ŝŶ ƚŚĞ ŽůĚĞƌ ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ ƚŚĞŽƌǇ
;^ĐŚƵŵƉĞƚĞƌϭϵϭϭ͕ ^ŽůŽǁϭϵϱϲ͕ZŽŵĞƌϭϵϴϲ͕ >ƵĐĂƐϭϵϴϴĂŶĚ>ƵŶĚǀĂůů
ϭϵϵϮ͕'ƌƵƉƉϭϵϵϴͿ͘dŚĞƌĞďǇ͕ŬŶŽǁůĞĚŐĞŝƐĂĐƌƵĐŝĂůĨĂĐƚŽƌĨŽƌŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ƐŽ ƚŚĂƚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĐĂŶďĞ ƐĞĞŶĂƐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ĂŶ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ
ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ĂŶĚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ;ĂŵĂŐŶŝ
ϮϬϬϭĂŶĚ<ĂƚŝůĂĂŶĚŚƵũĂϮϬϬϮͿ͘sĂŶ,ŝƉƉĞů;ϭϵϴϴͿĂůƌĞĂĚǇƐƚĂƚĞĚƚŚĂƚ
ƚŚĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŝƐ ĂŶ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ĨĂĐƚŽƌ ĨŽƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ





Ă ƐŚŽƌƚĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ ƚĞƌŵŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŝƐŐŝǀĞŶ͕ĂƐŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŝƐĂ
ĚƌŝǀŝŶŐ ĨŽƌĐĞ ĨŽƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ &ƵƌƚŚĞƌ͕ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƉĞƌĐĞŝǀĞ Ă
ĚĞĞƉĞƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚŚĞƌŽůĞŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ƚŚĞŶĂƚƵƌĞĂŶĚĐŽŶĐĞƉƚ
ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŝƐ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ͘ ĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͕ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ƌĞƐĞĂƌĐŚŝƐƉŽŝŶƚĞĚŽƵƚ͘/ŶƚŚŝƐĐŽŶƚĞǆƚ͕ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐǇƐƚĞŵƐĂƐ






ƐŚŽƌƚ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐƉĂƚŝĂů ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ










ŚƵŵĂŶ ĐĂƉŝƚĂů ŝƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĨŽƌ ƌĞŐŝŽŶĂů ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐǁŝƚŚŝŶŽƵƌ ŐůŽďĂůŝƐĞĚǁŽƌůĚ ;ZŽŵĞƌ
ϭϵϴϲ͕ >ƵĐĂƐ ϭϵϴϴ͕ 'ƌŽƐƐŵĂŶ ĂŶĚ ,ĞůƉŵĂŶ ϭϵϵϭ ĂŶĚ >ƵŶĚǀĂůů ϭϵϵϮͿ͘
ĞƐŝĚĞƐ͕ sŽŶ ,ŝƉƉĞů ;ϭϵϴϴͿ ĂůƐŽ ƐƚĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŝƐ ĂŶ ĞƐƐĞŶƚŝĂů
ĨĂĐƚŽƌ ĨŽƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞ͘,ĞŶĐĞ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ
ƚŚĂƚ ŵĂŶǇ ƐĐŚŽůĂƌƐ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞǆƉĞĚŝĞŶƚ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŝƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ĨŽƌ ƐŚĂƉŝŶŐ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ;<ĂƚŝůĂ ĂŶĚ












ƚŚĂƚ ŝƐ ŵĞĚŝĂƚĞĚ͕ ƐŝƚƵĂƚĞĚ͕ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů͕ ƉƌĂŐŵĂƚŝĐ ĂŶĚ ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ
;,ŽǁĞůůƐϮϬϬϮͿ͘KĨ ĐŽƵƌƐĞ͕ ƚŚĞƌĞŚĂǀĞďĞĞŶŵĂŶǇĂƚƚĞŵƉƚƐ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ
ĂŶĚĐůĂƐƐŝĨǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘KŶĞŽĨƚŚĞĨŝƌƐƚĂƵƚŚŽƌƐǁŚŽ
ƚƌŝĞĚ ƚŽ ƉƌĞƐĞŶƚ Ă ĨŝƌƐƚ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ǁĂƐ DŝĐŚĂĞů WŽůĂŶǇŝ ;ϭϵϱϴͿ͘ /Ŷ ŚŝƐ
ĞĂƌůǇǁŽƌŬƐ͕ŚĞĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐďĞƚǁĞĞŶĞǆƉůŝĐŝƚĂŶĚƚĂĐŝƚŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘dŚĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ůŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ĨŽƌŵĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ŽĨ
ƉƌĞƐĞŶĐĞŝŶŬŶŽǁůĞĚŐĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘dŚĞƌĞďǇ͕ĞǆƉůŝĐŝƚŬŶŽǁůĞĚŐĞŝŶĐůƵĚĞƐ
ĞǆƉĞƌƚŝƐĞƚŚĂƚŝƐƚƌĂŶƐŵŝƚƚĂďůĞŝŶĨŽƌŵĂůĂŶĚƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐůĂŶŐƵĂŐĞ͕ƚŚƵƐ͕
ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƌĞƋƵŝƌĞ ĚŝƌĞĐƚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ďĞŝŶŐ
ĂĐƋƵŝƌĞĚ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌƐŝĚĞ͕ ƚĂĐŝƚŬŶŽǁůĞĚŐĞĐĂŶŶŽƚďĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ
ŝŶĂŶǇĚŝƌĞĐƚǁĂǇ͕ƐŽ ƚŚĂƚ ŝƚĐŽŶĐĞƌŶƐĚŝƌĞĐƚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞǁŚŝĐŚ͕ ŝŶ ƚƵƌŶ͕




ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͛Ɛ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ďĂƐĞ͕ ǁŚĞƌĞ ŝƚ ƚŚĞŶ ĐĂŶ ďĞ ŵĂŶĂŐĞĚ ĂŶĚ
ƐŚĂƌĞĚ͘ EŽŶĂŬĂ ĂŶĚ dĂŬĞƵĐŚŝ ;ϭϵϵϱͿ ŚĂǀĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ Ă ƐŝŵƉůĞ ŵŽĚĞů
ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ĐĂůů ƚŚĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲĐƌĞĂƚŝŶŐ ĐŽŵƉĂŶǇ͘ &Žƌ ƚŚĞŵ͕ ƚŚĞ




ŬŶŽǁůĞĚŐĞĐƌĞĂƚŝŽŶ ŝŶĂŶǇ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂŶĚƉƌŽǀŽŬĞƐ ƚŚĞ ĨŽƵƌƉŚĂƐĞƐŽĨ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͘ &ŝƌƐƚ͕ ĞǆƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ƐƚĂŶĚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ
ĨƌŽŵƚĂĐŝƚ ƚŽĞǆƉůŝĐŝƚŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘dŚŝƐ ŝƐ͕ ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŚƌŽƵŐŚ
ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŶŐ ƚĂĐŝƚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ŚĞŶĐĞ͕ ďƌŝŶŐŝŶŐ ŝƚ ŝŶƚŽ ĂŶ ĞǆƉůŝĐŝƚ ĨŽƌŵ͕
ƐƵĐŚĂƐĂƌĞƉŽƌƚŽƌĨŽƌƵŵĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘^ĞĐŽŶĚ͕ƚŚĞĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶĨƌŽŵƚĂĐŝƚ




/Ŷ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ŝƚ ŝƐ ŵĂŝŶůǇ ĂďŽƵƚ ůĞĂƌŶŝŶŐ ďǇ ĚŽŝŶŐ ĂŶĚ ůĞĂĚƐ ƚŽ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůͲƉƌŽĐĞĚƵƌĂů ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ >ĂƐƚ͕ ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ ŵĞĂŶƐ ƚŚĞ
ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ĞǆƉůŝĐŝƚ ƚŽ ĞǆƉůŝĐŝƚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ĂŶĚ ĂƉƉĞĂƌƐǁŚĞŶ ƚŚĞ
ŽǁŶĞƌ ŽĨ ĐĞƌƚĂŝŶ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƐŚĂƌĞƐ ŝƚ ǁŝƚŚ ŽŶĞ ĂŶŽƚŚĞƌ͘ dŚŝƐ ŬŝŶĚ ŽĨ
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ŝƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĐŽŵŵŽŶ ŽŶĞ ĂŶĚ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ƚŚƌŽƵŐŚ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐŽŵƉƵƚĞƌͲďĂƐĞĚ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ŐƌŽƵƉǁĂƌĞ ;&ŝƐĐŚĞƌ
ϮϬϬϲͿ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĂƐ ŝƚ ŝƐ ĐŽŵŵŽŶ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŝƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ĨŽƌ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĂĐƚŝǀŝƚǇĚƵĞƚŽƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶŝƐĐůŽƐĞůǇůŝŶŬĞĚƚŽƚŚĞ
ĞǆĐŚĂŶŐĞ ĂŶĚ ƌĞĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ;EŽŶĂŬĂ ĂŶĚ dĂŬĞƵĐŚŝ








ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĞǀŽůǀŝŶŐ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ͘ :ŽƐĞƉŚ ͘ ^ĐŚƵŵƉĞƚĞƌ ŝƐ ƚŚĞƌĞďǇ ŽĨƚĞŶ
ƚŚŽƵŐŚƚ ŽĨ ĂƐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĞĐŽŶŽŵŝƐƚ ǁŚŽ ĚƌĂǁƐ ƐƉĞĐŝĂů ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚŝƐ
ƚŽƉŝĐ͘ ^Ž͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ ƚŚĂƚ ŚĞ ŝƐ ƐĞĞŶ ĂƐ ƚŚĞ ĨĂƚŚĞƌͲĨŝŐƵƌĞ ŽĨ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ŚŝƐ ĞĂƌůǇǁŽƌŬ ĨƌŽŵ ϭϵϭϭ ͞dŚĞ dŚĞŽƌǇ ŽĨ
ĐŽŶŽŵŝĐ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͟ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĞƌĂ͘ dŚĞƌĞ͕ ^ĐŚƵŵƉĞƚĞƌ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ





ƉƌŽĚƵĐƚ Žƌ Ă ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŵƵƐƚ ĂůƐŽ ŚĂǀĞ ĂŶ
ĞĐŽŶŽŵŝĐĞĨĨĞĐƚϯ͘/ŶƚŚĞϭϵϯϬƐ͕^ĐŚƵŵƉĞƚĞƌĨƵƌƚŚĞƌĚĞĨŝŶĞĚĨŝǀĞƚǇƉĞƐŽĨ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗













dŚĞƐĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŬŝŶĚƐ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂƉƉĞĂƌ ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ
ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ ǁŝƚŚŝŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂĨĨĂŝƌƐ͘ &ŝƌƐƚ͕ ƚŚĞǇ ŽĐĐƵƌ ŶĞǆƚ ƚŽ ĂŶĚ
ĐŽŵƉĞƚĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽůĚ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ ƵŶƚŝů ƚŚĞǇ ďĞĐŽŵĞ ƐƵƉĞƌŝŽƌ ĂŶĚ
ĚŝƐƉůĂĐĞ ƚŚĞ ŽůĚ ŽŶĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ͘ /Ŷ Ăůů͕ ĨŽƌ ^ĐŚƵŵƉĞƚĞƌ͕ ĂŶ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶĂů ĨĂĐƚ ŝŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ Ă
ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚŝĐ ĞĐŽŶŽŵǇ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ďĂƐŝĐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚ ĨŽƌ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ dŚĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝƚƐĞůĨ ŝƐ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ďǇ
^ĐŚƵŵƉĞƚĞƌ ŝŶƚŽ ƚŚƌĞĞ ƐƚĞƉƐ͕ ŶĂŵĞůǇ ŝŶƚŽ ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͕ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ͘&ŽƌŚŝŵ͕ƚŚĞĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌĚŽĞƐŶŽƚŚĂǀĞƚŽďĞŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇƚŚĞ
ŝŶǀĞŶƚŽƌŽĨĂŶĞǁƉƌŽĚƵĐƚŽƌƉƌŽĐĞƐƐ͘dŚĞĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƚƌĂŶƐůĂƚĞƐƚŚĞ
ŶĞǁ ŝĚĞĂ ŝŶƚŽ Ă ďƵƐŝŶĞƐƐ Žƌ ŽƚŚĞƌ ƵƐĞĨƵů ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚƵƌŶƐ ƚŚĞ
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ ŝŶƚŽ ĂŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ dŚƵƐ͕ ^ĐŚƵŵƉĞƚĞƌ ĂůƌĞĂĚǇ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞƉƵƌĞ ŝĚĞĂ ;ŝŶǀĞŶƚŝŽŶͿ ĂŶĚ ŝƚƐŵĂƌŬĞƚ ůĂƵŶĐŚ ;ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͿ͘
Ƶƚ͕ ŚĞ ĂůƌĞĂĚǇ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ŶŽƚ ĂŶǇ ŝŶǀĞŶƚŝŽŶŵƵƐƚŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ƚƵƌŶ
ŝŶƚŽ ĂŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ ĞƐŝĚĞƐ͕ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚ ƐƚĞƉ ŝƐ ĐĂůůĞĚ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ǁŚŝĐŚ
ŵĞĂŶƐƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƚŚĞŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶŽŶƚŚĞŵĂƌŬĞƚ͕ŝ͘Ğ͘ƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐ









ĨŽƵƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĨŝƌƐƚ ŽŶĞ ŝƐ ĐĂůůĞĚ ƉƌŽĚƵĐƚ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĂŶĚĐĂŶŝŶĐůƵĚĞĞŝƚŚĞƌĂŶĞǁŽƌĂŶŝŵƉƌŽǀĞĚƉƌŽĚƵĐƚϰǁŚŽƐĞ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ĂƌĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ŽŶĞƐ ;ZŽŐĞƌƐ
ϭϵϵϴͿ͕ ŝ͘Ğ͘ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂŶĚŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕ƵƐĞƌ ĨƌŝĞŶĚůŝŶĞƐƐŽƌ
ŽƚŚĞƌ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ĂƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͖ Ă ƉƌŽĚƵĐƚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ƐĞĐƚŽƌ ĐĂŶ ďĞ Ă ŶĞǁ Žƌ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ŝŵƉƌŽǀĞĚ
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵŽƌĂŶĞǁĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůƐŽĨƚǁĂƌĞ;KϮϬϬϱͿ͘dŚĞƐĞĐŽŶĚƚǇƉĞ
ŽĨŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ;ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͿŝƐƚŚĞĂĚŽƉƚŝŽŶŽĨŶĞǁŽƌƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ
ŝŵƉƌŽǀĞĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƚ ĚĞůŝǀĞƌǇ
;ZŽŐĞƌƐ ϭϵϵϴͿ͘ dŚŝƐ ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚĂŶĚͬŽƌƐŽĨƚǁĂƌĞ͖ĂƉƌŽĐĞƐƐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶǁŝƚŚŝŶƚŚĞĞĚƵĐĂƚŝŽŶ
ƐĞĐƚŽƌ ĐĂŶ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ďĞ Ă ŶĞǁ Žƌ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ƉĞĚĂŐŽŐǇ͘
ĞƐŝĚĞƐ ƚŚĞƐĞ ƚǁŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƚǇƉĞƐ͕ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů
ĨŽĐƵƐ ŝƐ ůĂŝĚ ŽŶ ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĨŽƌŵĞƌ
ŝŶĐůƵĚĞƐ Ă ŶĞǁ ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ
ƉƌŽĚƵĐƚĚĞƐŝŐŶŽƌƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕ƉƌŽĚƵĐƚƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕ƉƌŽĚƵĐƚƉƌŽŵŽƚŝŽŶŽƌ
ƉƌŝĐŝŶŐ͘ŐĂŝŶ͕ƚŚĞĞĚƵĐĂƚŝŽŶƐĞĐƚŽƌĐĂŶĨŽƌĞǆĂŵƉůĞŝŵƉůǇĂŶĞǁǁĂǇŽĨ
ƉƌŝĐŝŶŐ ƚŚĞ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ƐĞƌǀŝĐĞ Žƌ Ă ŶĞǁ ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ >ĂƐƚ͕ ƚŚĞ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂůŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĐĂŶďĞƉŝĐƚƵƌĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨĂ
ŶĞǁŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂůŵĞƚŚŽĚ ŝŶ ƚŚĞ Ĩŝƌŵ͛ƐďƵƐŝŶĞƐƐƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕ǁŽƌŬƉůĂĐĞ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶŽƌĞǆƚĞƌŶĂůƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘ŶĞǁŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶŽĨǁŽƌŬďĞƚǁĞĞŶ








ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ĨŽƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ Ăƚ Ăůů ;ZŽŐĞƌƐ
ϭϵϵϴͿ͘
dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐƵďĐŚĂƉƚĞƌƐ ƉƌĞƐĞŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ƐǇƐƚĞŵƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ďĞĨŽƌĞ





ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚŝĞƐǁŚŝĐŚ ŝƐ ĐĂůůĞĚEĂƚŝŽŶĂů ^ǇƐƚĞŵ ŽĨ
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ;E^/Ϳ͘dŚĞE^/ĂƉƉƌŽĂĐŚŐĞŶĞƌĂůůǇƐƚƌĞƐƐĞƐƚŚĂƚƚŚĞĨůŽǁƐŽĨ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĂŶĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂŵŽŶŐƉĞŽƉůĞ͕ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐĂŶĚŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ
ĂƌĞ ŬĞǇ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ dŚƵƐ͕ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝƐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚ ŽĨ Ă
ĐŽŵƉůĞǆ ƐĞƚŽĨ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐĂŵŽŶŐĂĐƚŽƌƐ ŝŶĂƐǇƐƚĞŵ͕ǁŚŝĐŚ ŝŶĐůƵĚĞƐ
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ dŽ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƚŚĞE^/ĐĂŶŚĞůƉƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚƉŽŝŶƚƐĨŽƌĞŶŚĂŶĐŝŶŐ
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŶĚŽǀĞƌĂůůĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐĂƐŝƚĐĂŶƉĞƌŵŝƚƚŽ
ĨŝŶĚ ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ͘ WŽůŝĐŝĞƐ ǁŚŝĐŚ ƐĞĞŬ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ
ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ĂĐƚŽƌƐ ĂŶĚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ĂƌĞŵŽƐƚ






ϮϬϬϳ ĂŶĚ ŽŽŬĞ Ğƚ Ăů͘ ϭϵϵϳͿ͘ &ƌĞĞŵĂŶ ;ϭϵϴϳͿ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƉƵƚƐ ƚŚĞ
ĂĐĐĞŶƚŽŶ ƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬŽĨ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞƉƵďůŝĐ ĂŶĚƉƌŝǀĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌƐ
ǁŚŽƐĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͘
>ƵŶĚǀĂůů;ϭϵϵϮͿĚĞĨŝŶĞƐE^/ĂƐ͞΀͙΁ƚŚĞĞůĞŵĞŶƚƐĂŶĚƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐǁŚŝĐŚ
ŝŶƚĞƌĂĐƚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ĂŶĚƵƐĞ ŽĨ ŶĞǁĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ
ƵƐĞĨƵůŬŶŽǁůĞĚŐĞ΀͙΁ĂŶĚĂƌĞĞŝƚŚĞƌůŽĐĂƚĞĚǁŝƚŚŝŶŽƌƌŽŽƚĞĚŝŶƐŝĚĞƚŚĞ
ďŽƌĚĞƌƐ ŽĨ Ă ŶĂƚŝŽŶ ƐƚĂƚĞ͘͟ &Žƌ Śŝŵ ƚŚĞ ĚŽŵĞƐƚŝĐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ŝƐ ŵŽƐƚ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂŶĚ ďĂƐŝĐĂůůǇ ĞǆƉůĂŝŶƐ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ E^/͘ EĞůƐŽŶ ;ϭϵϵϯͿ
ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐƚŚĂƚE^/ĂƌĞĂĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƉŽůŝĐǇĂƚƚŚĞŶĂƚŝŽŶĂů
ůĞǀĞů͕ ĂŶĚ WĂƚĞů ĂŶĚ WĂǀŝƚƚ ;ϭϵϵϳͿ ƐĞĞE^/ ĂƐ ŶĂƚŝŽŶĂů ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ƌĂƚĞ ĂŶĚ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ůĞĂƌŶŝŶŐ ŝŶ Ă ŶĂƚŝŽŶ
;EŝŽƐŝ ϮϬϬϮͿ͘ >ĂƐƚ͕ ĨŽƌ ĚƋƵŝƐƚ ;ϭϵϵϳͿ͕ E^/ ŝŶĐůƵĚĞ Ăůů ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕ ƐŽĐŝĂů͕ ƉŽůŝƚŝĐĂů͕ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů͕ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĨĂĐƚŽƌƐ ƚŚĂƚ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĂŶĚƵƐĞŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͘dŚƵƐ͕ƚŚĞ
ĐŽŶĐĞƉƚŽĨĂŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵďĂƐŝĐĂůůǇĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĨůŽǁŽĨ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŵŽŶŐ ƉƌŝǀĂƚĞ ƉĞƌƐŽŶƐ͕
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ĂŶĚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ŝƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƚŽ ĂŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞƐƐ͘
dŚĞƌĞďǇ͕ƚŚĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĂĐƚŽƌƐǁŚŽĂƌĞŶĞĞĚĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽ
ƚƵƌŶ ĂŶ ŝĚĞĂ ŝŶƚŽ Ă ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ƉƌŽĚƵĐƚ Žƌ ƐĞƌǀŝĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ ŝƐ
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ͘
dŚĞĨŝƌƐƚĂƵƚŚŽƌǁŚŽƵƐĞĚƚŚĞĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶE^/ǁĂƐ>ƵŶĚǀĂůů;ϭϵϵϮͿŝŶŚŝƐ






ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ͘ /Ŷ ŚŝƐ ĞĂƌůǇǁŽƌŬ ͞dŚĞ
EĂƚŝŽŶĂů ^ǇƐƚĞŵ ŽĨ WŽůŝƚŝĐĂů ĐŽŶŽŵǇ͕͟ ŚĞ ĂůƌĞĂĚǇ ƌĞĐŽƌĚƐ ƚŚĂƚ ĞǀĞƌǇ
ŶĂƚŝŽŶǁŝƚŚŝƚƐŽǁŶůĂŶŐƵĂŐĞĂŶĚůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ǁŝƚŚŝƚƐƉĞĐƵůŝĂƌ ƌŽŽƚƐĂŶĚ
ŚŝƐƚŽƌǇ͕ǁŝƚŚ ŝƚƐ ƐƉĞĐŝĂůĐƵƐƚŽŵƐĂŶĚƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͕ ůĂǁƐĂŶĚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ŝƐ
ƐĞůĨĚĞƉĞŶĚĞŶƚĨŽƌŝƚƐŽǁŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ŽŶƚƌĂƌǇƚŽĚĂŵ^ŵŝƚŚ;ϭϳϳϲͿ
ǁŚŽ ĂĚǀĂŶĐĞĚ ƚŚĞ ǀŝĞǁ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌŝƚŝƐŚ ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵǁĂƐ ƐĞŵŝŶĂů ĨŽƌ Ăůů
ŽƚŚĞƌĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕>ŝƐƚǁĂƐĐŽŶǀŝŶĐĞĚŽĨƚŚĞ ŝĚĞĂƚŚĂƚƉƌŽƉĞƌĞĐŽŶŽŵŝĐ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĐĂŶ ďĞ ƌĂƚŚĞƌ ƌĞĂĐŚĞĚ ďǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨĞĐŽŶŽŵŝĞƐƚŚĂŶďǇŝŵŝƚĂƚŝŶŐŽƚŚĞƌƐ;&ƌĞĞŵĂŶϭϵϴϳͿ͘
&ƵƌƚŚĞƌ͕ĂƐŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐǇƐƚĞŵƐĐĂŶďĞĂƉƉůŝĞĚĂŶĚĂĚĂƉƚĞĚƚŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕ ƚŚƌĞĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ƐǇƐƚĞŵƐ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ǇĞĂƌƐ͕ ŶĂŵĞůǇ ƌĞŐŝŽŶĂů͕ ƐĞĐƚŽƌĂů͕ ĂŶĚ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ƐǇƐƚĞŵƐŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘Ɛ ƚŚĞE^/ ŝƐĂůƌĞĂĚǇĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŝŶ
ĚĞƚĂŝůĂďŽǀĞ͕ƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƐŚŽƌƚĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐƌĞĨĞƌƚŽƌĞŐŝŽŶĂůƐǇƐƚĞŵƐ
ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ;Z^/Ϳ͕ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ƐǇƐƚĞŵƐ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ;d^/Ϳ ĂŶĚ
ƐĞĐƚŽƌĂůƐǇƐƚĞŵƐŽĨŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ;^^/Ϳ͘&ŝƌƐƚ͕ƚŚĞZ^/ŝƐĐŽŵƉĂƌĂďůĞǁŝƚŚƚŚĞ
ŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĞ͕ďƵƚŝŶĐůƵĚĞƐŽŶůǇƌĞŐŝŽŶƐǁŝƚŚŝŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐŽƌŝŶĐůƵĚĞƐƉĂƌƚƐ
ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ĂŶĚ ƐĞĐƚŽƌƐ ĂƌĞ Ɛƚŝůů
ŶĞŐůĞĐƚĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚŝƐƐƉĞĐŝĂůƐǇƐƚĞŵ͘Z^/ŚĂǀĞďĞĞŶŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚďǇŽŽŬĞ
Ğƚ Ăů͘ ;ϭϵϵϳͿ͕ ƐŚĞŝŵ ĂŶĚ /ƐĂŬƐĞŶ ;ϭϵϵϳͿ ĂŶĚ ŽŽŬĞ ;ϮϬϬϭͿ͕ ĂŵŽŶŐƐƚ
ŽƚŚĞƌƐ͘&ŽƌŽŽŬĞĞƚĂů͘;ϭϵϵϳͿ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƌĞŐŝŽŶƐĂƌĞ͚΀͙΁ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ
ƐŵĂůůĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞŝƌ ƐƚĂƚĞ ƉŽƐƐĞƐƐŝŶŐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƐƵƉƌĂͲůŽĐĂů ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ




ŽƚŚĞƌ ƌĞŐŝŽŶƐ ΀͙΁͛͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ŽƚŚĞƌ ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ ƌĂƚŚĞƌ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ d^/ ďǇ
ĐĞŶƚĞƌŝŶŐŽŶƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĨŝĞůĚƐ͕ŝ͘Ğ͘ƚŚĞd^/ĞǆƉůŽƌĞƐĂƐƉĞĐŝĨŝĐƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ
ĂŶĚ ŝƐ ŵŽƐƚůǇ ŶŽƚ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ďǇ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů Žƌ ƐĞĐƚŽƌĂů ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ
;ĚƋƵŝƐƚ ϮϬϬϭͿ͘ dŚŝƌĚ͕ EĞůƐŽŶ ĂŶĚ ZŽƐĞŶďĞƌŐ ;ϭϵϵϯͿ ŐĂǀĞ ƐŽŵĞ ŐŽŽĚ
ƌĞĂƐŽŶƐ ƚŚĂƚ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ ƐĞĐƚŽƌĂů ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ ;ŚƌŝƐƚ ϮϬϬϳͿ͘
&ŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŝĚĞĂƐ͕ ͞΀͙΁ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ
ƚĞĐŚŶŝĐĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶ ŽŶĞ ĨŝĞůĚ͕ ƐĂǇ ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͕ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ǀĞƌǇ
ůŝƚƚůĞŽǀĞƌůĂƉǁŝƚŚƚŚĞƐǇƐƚĞŵŽĨŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐŝŶĂŶŽƚŚĞƌĨŝĞůĚ͕









ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐǇƐƚĞŵƐŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ǇͲĂǆŝƐ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ƐĞĐƚŽƌĂů ƐĐĂůĞŽĨ
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ǁŚŝůĞƚŚĞǆͲĂǆŝƐƉƌĞƐĞŶƚƐƚŚĞƐƉĂƚŝĂůƐĐĂůĞŽĨĂŶĂůǇƐŝƐ͘tŚĞƌĞĂƐ
ƚŚĞ E^/ ĂŶĚ Z^/ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ƚŚĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ĐŽŶĐĞƉƚŝƐĂůƐŽƵƐĞĚĨŽƌƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚƐĞĐƚŽƌĂůƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐĂƐĐĂŶďĞ
ƐĞĞŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĨŝŐƵƌĞ͘ dŚƵƐ͕ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ƐŽŵĞ ƌĞĂůůǇ
ŐŽŽĚ ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĐŽͲĞǀŽůƵƚŝŽŶƐ ŝŶ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ Ă ŵŽƌĞ
ĚŝƐĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ ůĞǀĞůŽĨĂŶĂůǇƐŝƐ͘dŚĞƌĞďǇ͕ŵƵĐŚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŝƐ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ




ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂƐ ^ŝůŝĐŽŶ sĂůůĞǇ Žƌ ZŽƵƚĞ ϭϮϴ ǁŚĞƌĞ ƐĞĐƚŽƌĂů
ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐĂƵƐĞƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ůŽĐĂů ĂŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶ ŽǀĞƌůĂƉ͘ dŚƵƐ͕ ŝƚ
ŵŝŐŚƚďĞĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚĞǆƉůŝĐŝƚĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶƐĞĐƚŽƌĂůĂŶĚ
ůŽĐĂů ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ ƉƵƌƉŽƐĞ͕ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů͕
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů͕ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐĐŚĂŶŐĞƐǁŝƚŚŝŶĂŶĚďĞƚǁĞĞŶ
ƐǇƐƚĞŵƐĞŝƚŚĞƌŽŶŐůŽďĂů͕ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů͕ŶĂƚŝŽŶĂů͕Žƌ ƐƵďͲŶĂƚŝŽŶĂů ůŝŶĞƐŽĨ
ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŚĂǀĞ ĐŽŵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽƌĞ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů
ƐǇƐƚĞŵƐ ĐĂŶ ĂůƐŽ ďĞ ƚƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ĞǀĞŶ ŐůŽďĂů ;ŚƌŝƐƚ ϮϬϬϳͿ͘








ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝƐ Ă ĐŽŵƉůĞǆ ĐŽŶĐĞƉƚ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ĞĂƐǇ ƚŽ ƐƵŐŐĞƐƚ ƉƌŽƉĞƌ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŝŶŽƌĚĞƌƚŽŵĞĂƐƵƌĞƐŽŵĞƚŚŝŶŐǁŚŝĐŚŝƐ
ŶŽƚŵĞĂƐƵƌĞĂďůĞĂƚƚŚĞĨŝƌƐƚŐůĂŶĐĞ͕ ƐƉĞĐŝĂů ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŚĂǀĞƚŽďĞƵƐĞĚ
ǁŚŝĐŚ͕ Ăƚ ůĞĂƐƚ͕ ŝŶĚŝĐĂƚĞ Ă ŐŽŽĚ ƚƌĞŶĚŽĨ ƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉĂƚŚŽĨ ƚŚĞ












ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘  ƚŚŝƌĚ ŐƌŽƵƉ ŝŵƉůŝĞƐ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ǁŚŝĐŚ ĂĨĨĞĐƚ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŽŶ ĂŵŝĐƌŽ ĂŶĚŵĂĐƌŽ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŶ ĞĐŽŶŽŵǇ͘ dŚĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĨůŽǁ ĚŝƌĞĐƚůǇ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ZΘ
ƌĞƐƵůƚƐŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŝŵƉůŝĐĂƚĞƚŚĞƌĞĂůĞĨĨĞĐƚƐŽĨƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐ͘dŚĞƉƌŽŐƌĞƐƐ





ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŝƐ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĚŽŶĞ
ǁŝƚŚĐĂƵƚŝŽŶ;ĐƐĞƚĂů͘ϮϬϬϮĂŶĚ<ůĞŝŶŬŶĞĐŚƚĞƚĂů͘ϮϬϬϮͿ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕
ƚŚĞƵƐĞŽĨĂŶǇŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐƐƚƌŽŶŐůǇŝŶĐƌĞĂƐĞƐŽǀĞƌƚŚĞůĂƐƚƚǁŽ
ĚĞĐĂĚĞƐ ;>ĞƉŽƌŝ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϬϴͿ ĂƐ ƚŚĞ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ĚĂƚĂͲďĂƐĞƐ ďĞĐĂŵĞ





ĂŶĚĞŶĐŽŵƉĂƐƐĂůůŵĞĂƐƵƌĂďůĞ ŝŶĨůŽǁƐ ŝŶƚŽĂŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐ͘ƵĞ
ƚŽƚŚŝƐ͕ƚŚĞǇĂƌĞĂůƐŽĐĂůůĞĚŝŶƉƵƚŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘dŚĞŽǀĞƌĂůů ŝŶƉƵƚ͕ƚŚĞƌĞďǇ͕
ŽĨƚĞŶ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ƐĞǀĞƌĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶƉƵƚƐ ĂƐ ZΘ ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͕ ZΘ
ƉĞƌƐŽŶŶĞů ĂŶĚ ZΘͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘ KƚŚĞƌ ŝŶƉƵƚƐ ĂƌĞ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů ZΘ ƐƵďƐŝĚŝĞƐ͕ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ͕ ĂŶĚ Ăůů ŬŝŶĚ ŽĨ
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ ĂŶĚ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĨĞĞƐ͕
ůŝĐĞŶƐĞƐ͕ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐ͕ŵĂƚĞƌŝĂůĂŶĚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘/ŶŵŽƐƚĐĂƐĞƐ͕
ƚŚĞƐĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĐĂŶ ďĞ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ƵŶĂŵďŝŐƵŽƵƐůǇ ŝŶ ŵŽŶĞƚĂƌǇ ƵŶŝƚƐ͕
ĞǀĞŶ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ;'ƌƵƉƉ ϭϵϵϴͿ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ Ăůů ƌĞƐŽƵƌĐĞ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƵƐĞĚ ǁŝƚŚ ĐĂƵƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ Ă ƌĂƚŚĞƌ
ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚƚŽŽů ƚŽŵĞĂƐƵƌĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ĂƐ ƚŚĞǇŽŶůǇĐŽǀĞƌƚŚĞ ŝŶƉƵƚƐŽĨ
ƚŚĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐ͘ůƌĞĂĚǇ ^ĐŚƵŵƉĞƚĞƌ ;ϭϵϯϵͿ ƐƚĂƚĞĚ ƚŚĂƚŶŽƚ Ăůů
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ ŵƵƐƚ ƚƵƌŶ ŝŶƚŽ ĂŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ ƚŚƵƐ͕ ĂůƐŽ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ





/Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ 'ƌƵƉƉ ;ϭϵϵϴͿ͕ ZΘ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ƚƌǇ ƚŽ
ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ ŽƵƚƉƵƚ ŽĨ ĂŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ŚĞŶĐĞ͕ ŝŵƉůǇŝŶŐ ĂŶǇ
ƌĞƚƵƌŶƐ ƚŚĂƚ ƌĞƐƵůƚ ĨƌŽŵ ZΘ ĞĨĨŽƌƚƐ͘ Ɛ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ
ĨŝŐƵƌĞ͕ ƚŚĞŵŽƐƚ ĐŽŵŵŽŶůǇ ƵƐĞĚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐĞ ĂƌĞ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ƉĂƚĞŶƚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŶŽƌŵƐ͘ dŚĞƌĞďǇ͕ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ŽĨ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ǁŽƌŬ ĂŶĚ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů
ƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚƉĂƚĞŶƚĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŝŵƉůǇƚŚĞŽƵƚĐŽŵĞŽĨĂƉƉůŝĞĚƐĐŝĞŶĐĞ
ĂŶĚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ EŽƌŵƐ ĂƌĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ Ă ĐŽŵŵŽŶůǇ
ĂĐĐĞƉƚĞĚĚŽĐƵŵĞŶƚǁŚŝĐŚĐŽǀĞƌƐƌƵůĞƐ͕ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐŽƌŐĞŶĞƌĂůƐƚĂŶĚĂƌĚƐ
ǁŚŝĐŚ͕ ŝŶƚƵƌŶ͕ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐĐŽĚŝĨŝĞĚŬŶŽǁůĞĚŐĞŽĨƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨƚŚĞĂƌƚ
;<ŽŶƌĂĚ ĂŶĚ ůŽĐǌǇƐƚŝ ϮϬϭϬͿ͘ Ɛ ƚŚŝƐ WŚ ƚŚĞƐŝƐ ƵƐĞƐ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚƉĂƚĞŶƚĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐƚŽŵĞĂƐƵƌĞŬŶŽǁůĞĚŐĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ
ĂŶĚŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ďŽƚŚŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐĂƌĞĞǆƉůĂŝŶĞĚŝŶĚĞƚĂŝůŝŶĐŚĂƉƚĞƌĨŽƵƌ͘
>ĂƐƚ͕ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĐŽŵƉůĞƚĞ ƚŚĞ ƐĞƚ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ Ɛ
ĂůƌĞĂĚǇŵĞŶƚŝŽŶĞĚĂďŽǀĞ͕ƚŚĞǇĚŽŶŽƚƌĞĨĞƌƚŽƐŝŶŐůĞZΘĞĨĨŽƌƚƐďƵƚƚŽ
ƚŚĞƌĞĂůŝŵƉĂĐƚŽĨƚŚĞŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶŝƚƐĞůĨ͘dŚĞǇĐĂŶĨƵƌƚŚĞƌďĞĚŝǀŝĚĞĚŝŶƚŽ
ĚŝƌĞĐƚ ĂŶĚ ŝŶĚŝƌĞĐƚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ ŝƌĞĐƚ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĂƌĞ͕ ĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĐŽƵŶƚƐŽƌƚŚĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨƉƌŽĚƵĐƚĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘
Ƶƚ͕ ŝƚ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ ŽďǀŝŽƵƐ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŬŝŶĚ ŽĨ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ Žƌ ƚŚĞ ŵĞƌĞ
ĐŽƵŶƚŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶŝŵƉůŝĞƐƉƌŽďůĞŵƐ͕ĂƐ ŝƚ ŝƐ ŝŶĚĞĞĚĂƌĚƵŽƵƐĂŶĚƚŝŵĞ
ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ ƚŽ ĐĂƌƌǇ ŽƵƚ ƐƵƌǀĞǇƐ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ ƐƵĐŚ ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘
>ŽŶŐͲƌƵŶ ƐƵƌǀĞǇƐ ĂƌĞ ĞǀĞŶ ŵŽƌĞ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ĂƐ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ŶŽƚ
ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĐŽŶĚƵĐƚ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƉĂŶĞů ŵŽƌƚĂůŝƚǇ ĂŶĚ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
















ŽĨ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ƉƌŽŐƌĞƐƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŵĂŝŶƚĂŝŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞƐ͘ ĚĂŵ ^ŵŝƚŚ ;ϭϳϳϲͿ ĂůƌĞĂĚǇ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ŝŶ ŚŝƐ ďŽŽŬ ͞Ŷ
/ŶƋƵŝƌǇ ŝŶƚŽ ƚŚĞ EĂƚƵƌĞ ĂŶĚ ĂƵƐĞƐ ŽĨ ƚŚĞtĞĂůƚŚ ŽĨ EĂƚŝŽŶƐ͟ ƚŽ ƚŚĞ
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ŽĨ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂĚǀĂŶĐĞ ƚŚƌŽƵŐŚ ŚŝƐ ĨĂŵŽƵƐ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂŬŝŶŐ ŽĨ ƉŝŶƐ͘ >ĂƚĞƌ ŽŶ͕ ŝƚ ǁĂƐ
^ĐŚƵŵƉĞƚĞƌ;ϭϵϭϭͿǁŚŽƉŽŝŶƚĞĚŽƵƚƚŚĂƚƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĞĐŽŶŽŵŝĐŐƌŽǁƚŚ
ƌĂƚĞƐĐĂŶďĞĂĐŚŝĞǀĞĚƚŚƌŽƵŐŚŶĞǁƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĂŶĚŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘Ƶƚ͕ĚƵĞ
ƚŽ ƚŚĞ ůŝŵŝƚĞĚ ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂƉƉůŝĞĚ ŝŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ Ăƚ ƚŚŝƐ
ƚŝŵĞ͕ŚŝƐǁŽƌŬŚĂƐŶŽƚďĞĞŶĚŝƐƉůĂǇĞĚŝŶĂĨŽƌŵĂůŝƐĞĚǁĂǇ͘ǀĞŶƚŚŽƵŐŚ





Ăůů ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ƚŚĞŽƌŝĞƐ͘ ůĂďŽƌĂƚŝŶŐ ƵƉŽŶ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ
ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ ƚŽ ŐŽ ďĂĐŬ ƚŽ ^ŽůŽǁ͛Ɛ ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů ŐƌŽǁƚŚ ŵŽĚĞů͘ ^ŽůŽǁ
;ϭϵϱϲͿ ƐƚĂƌƚĞĚ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ďǇŵĞĂŶƐ ŽĨ Ă
ĐůĂƐƐŝĐĂů ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶϱ͘ &ŝƌƐƚ͕ ŽŶĞ ŽƵƚƉƵƚ ;zͿ ĂŶĚ ƚǁŽ ŝŶƉƵƚƐ͕
ŶĂŵĞůǇůĂďŽƵƌ;>ͿĂŶĚĐĂƉŝƚĂů;Ϳ͕ŚĂƐďĞĞŶĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ
ŝŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĞƋƵĂƚŝŽŶ;ϭͿ͗
/Ŷ ĚŽŝŶŐ ƐŽ͕ ŚĞ ǁĂƐ ĂďůĞ ƚŽ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ƚĞĐŚŶŝĐĂů
ĂĚǀĂŶĐĞĨŽƌĞĐŽŶŽŵŝĐŐƌŽǁƚŚďǇ ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŶŐƚŚĂƚƚŚĞƚǁŽ ŝŶƉƵƚĨĂĐƚŽƌƐ
;>ͿĂŶĚ;ͿŽĨƚŚĞŽďďͲŽƵŐůĂƐƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĨƵŶĐƚŝŽŶĚŽŶŽƚĨƵůůǇĞǆƉůĂŝŶ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ ;h^Ϳ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ĂƐ ƚŚĞƌĞ ŵƵƐƚ ďĞ
ĂŶŽƚŚĞƌ ĨĂĐƚŽƌ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ͕ ŚĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ƚŚŝƌĚ ŝŶƉƵƚ
ĨĂĐƚŽƌ͕ ƚŚĞ ƐŽͲĐĂůůĞĚ dŽƚĂů &ĂĐƚŽƌ WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ;d&WͿ͕ ǁŚŝĐŚ ŶŽǁ ĨƵůůǇ
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ ƚŚĞ h^͘ϲ KĨ ĐŽƵƌƐĞ͕ ĂůƐŽ ŚŝƐ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů
ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ǇĞƚ ĐůĞĂƌůǇ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ
ŚƵŵĂŶĐĂƉŝƚĂů͘ƵŐŵĞŶƚĞĚƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐŽŶĞĐŽŶŽŵŝĐŐƌŽǁƚŚǁĞŶƚďĞǇŽŶĚ
ƚŚĞ ůŝŵŝƚƐ ŽĨ ĞǆŽŐĞŶŽƵƐ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ƚŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨ ƚŚĞĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶŽĨŚƵŵĂŶ ĐĂƉŝƚĂů ĂƐ ĂĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚŽĨ

ϱ^ŽůŽǁ;ϭϵϱϲͿŵĂĚĞƵƐĞŽĨƚŚĞĐůĂƐƐŝĐĂůŽďďͲŽƵŐůĂƐƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĨƵŶĐƚŝŽŶ͘
ϲ EŽƚĞ ƚŚĂƚ ĞǆŽŐĞŶŽƵƐ ŐƌŽǁƚŚ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ĐŽŵƉƌŝƐĞ Ă ǁŚŽůĞ ĐůĂƐƐ ŽĨ ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕ ĂŵŽŶŐ
ǁŚŝĐŚƚŚĞŵŽĚĞůŽĨ^ŽůŽǁŝƐŽŶůǇŽŶĞĂŵŽŶŐŵĂŶǇ͘




ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ ;ƐĞĞ ZŽŵĞƌ ϭϵϴϲ͕ >ƵĐĂƐ ϭϵϴϴ ĂŶĚ 'ƌŽƐƐŵĂŶ ĂŶĚ
,ĞůƉŵĂŶϭϵϵϭͿ͕ ƚŚĞƌĞďǇ͕>ƵĐĂƐ ;ϭϵϴϴͿǁĂƐŽŶĞŽĨ ƚŚĞĨŝƌƐƚƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ
ǁŚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŚƵŵĂŶĐĂƉŝƚĂůĂƐĂŶĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƚŽƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐ
ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ͘ dƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ůĞĂƌŶŝŶŐ ďǇ
ĚŽŝŶŐǁĞƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐŵĂŝŶƐŽƵƌĐĞƐŽĨŚƵŵĂŶĐĂƉŝƚĂů͕ĂŶĚ͕ĨŽƌƚŚĂƚ
ƌĞĂƐŽŶ͕ ŵĂŶǇ ŐƌŽǁƚŚ ŵŽĚĞůƐ ŚĂǀĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ƚŚĞƐĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ
ŵŽĚĞůƐ͘ &ŽůůŽǁŝŶŐ ZŽŵĞƌ ;ϭϵϵϲͿ͕ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂĚǀĂŶĐĞ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ďƵŝůĚŝŶŐ ƵƉ Ă ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲ
ďĂƐĞĚ ĞĐŽŶŽŵǇ ƚŽ ƌĞƚĂŝŶ ƐƚĂďůĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞƐ͘ dŚƵƐ͕ ŝƚ ŚĂƐ
ǁŝĚĞůǇ ďĞĞŶ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ͕ ĂĐĐĞƐƐ ĂŶĚ ƵƐĞ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŝƐ ďĞĐŽŵŝŶŐĂ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚ ŽĨ
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ͘ dŚŝƐ WŚ ƚŚĞƐŝƐ ĞǆĂĐƚůǇ
ƉŝĐŬƐƵƉƚŚŝƐůŝŶĞŽĨƚŚŽƵŐŚƚĂŶĚĞǆƉůŽƌĞƐƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨƚŚĞĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ
ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĐĂƉŝƚĂů ŝŶ ƚŚĞ ďƌŽĂĚ ƐĞŶƐĞ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƚŚĞ ĞŶƚŝƌĞ ZŽŵĞƌ
ŵŽĚĞůϳǁŝůůŶŽƚďĞŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚŝŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĂƐŝƚŝƐŽƵƚŽĨƐĐŽƉĞŽĨƚŚŝƐ
ǁŽƌŬ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĂƐ ŝƚ ŝƐ ĐŽŵŵŽŶ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ
ĂďƐŽƌď͕ĐƌĞĂƚĞĂŶĚĞǆĐŚĂŶŐĞŬŶŽǁůĞĚŐĞŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇĂƌĞĞƐƐĞŶƚŝĂů
ĨŽƌ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͕ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ƵƐƵĂůůǇ
ĐŽŵĞƐƵƉĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶĂĐƚŝǀŝƚǇǁŝƚŚŝŶĂŶĞƚŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ĂŶĚͬŽƌ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͘ dŚƵƐ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ ŶŽǁ











<ŶŽǁůĞĚŐĞ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ďǇ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƉĞƌƐŽŶ Žƌ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĚŽŶŽƚŽŶůǇĚĞƉĞŶĚŽŶƚŚĞŝƌŽǁŶĞĨĨŽƌƚƐďƵƚĂůƐŽŽŶŽƵƚƐŝĚĞ
ĞĨĨŽƌƚƐ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ ĂƐƐŝƐƚƐ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů Žƌ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ƚŽ ŐĞƚ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĐĂŶŶŽƚ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ͘ Ɛ Ă
ƉĂƌƚŽĨĂŶĞƚǁŽƌŬ͕ƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŽƌŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĐĂŶƵƐƵĂůůǇĐƌĞĂƚĞŐƌĞĂƚĞƌ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ůĞĂƌŶŝŶŐ͕ ŚĞŶĐĞ͕ ĞŶĂďůŝŶŐ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ;&ŝƐĐŚĞƌ ϮϬϬϲͿ͘ dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐƵďĐŚĂƉƚĞƌƐ ŶŽǁ ĨŝƌƐƚůǇ




dŚĞĂŶĂůǇƐŝƐŽĨŶĞƚǁŽƌŬƐŚĂƐĂ ůŽŶŐŚŝƐƚŽƌǇĂŶĚŐŽĞƐĞǀĞŶďĂĐŬ ƚŽ ƚŚĞ






/Ŷ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ŚĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŚĞ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ǁŚĞƌĞ ŚĞ
ŽďƐĞƌǀĞĚ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ ƐŬŝůůĞĚ ůĂďŽƵƌ ĂŶĚ ŵĂŶǇ ƐŵĂůů ĨŝƌŵƐ ŽĨ ƐŝŵŝůĂƌ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ Śŝŵ͕ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ĐŽƵůĚ ďĞ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĞǆĂĐƚůǇ ƚŚĞƐĞ ͚ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͛ ĂƐ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕
ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶŽƌƚŚĞĨůŽǁŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂŶĚƉůĞŶƚǇŽĨŐŽŽĚ
ŝĚĞĂƐ;DĂƌƐŚĂůůϭϵϬϳͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞŝŶƚĞƌĞƐƚŽĨŶĞƚǁŽƌŬďƵŝůĚŝŶŐŚŝŐŚůǇ








ŐĂŝŶ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ĨƌŽŵ ŽŶĞ ĂŶŽƚŚĞƌ͕ ƉĞƌĐĞŝǀŝŶŐ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĂƐ ƉĂƌƚŶĞƌƐ
ĂŶĚŶŽƚĂƐƌŝǀĂůƐ͘ƵĞƚŽƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚƚŚĞƐƵĐĐĞƐƐŽĨƚŚĞǁŚŽůĞŶĞƚǁŽƌŬ
ĚĞƉĞŶĚƐŽŶĞĂĐŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĂĐƚŽƌ͕ŝƚŝƐĞǀŝĚĞŶƚƚŚĂƚĂůů ŝŶǀŽůǀĞĚƉĞƌƐŽŶƐ
ĨŽůůŽǁ ƐŝŵŝůĂƌ ŐŽĂůƐ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ƚŚĞǇ ƵƐƵĂůůǇ ďĞŚĂǀĞ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ ĂŶĚ
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ ĂŶĚ ŵĂƚĐŚ ƚŚĞŝƌ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĨŽƌďĞĂƌŝŶŐ ;,ƵŶƚ ĂŶĚ DŽƌŐĂŶ
ϮϬϬϬͿ͘ ĞƐŝĚĞƐ͕ ůĚƌŝĐŚ ĂŶĚ ŝŵŵĞƌ ;ϭϵϴϲͿ ĚĞĨŝŶĞ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĂƐ
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐŝŶƚŽĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞƚŝĞƐďĞƚǁĞĞŶĂĐƚŽƌƐ͕ŝŶŽƌĚĞƌƚŽĞǆĐŚĂŶŐĞ
ĂŶĚ ƐŚĂƌĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ;ŽƌĐŚ ĂŶĚ ƌƚŚƵƌ ϭϵϵϱͿ͘ &Žƌ






ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ƚŽ ĂǀŽŝĚ ƚŚĂƚ ĂŶǇŽŶĞ ĞůƐĞ
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ĂƌĞ ũĞŽƉĂƌĚŝǌĞĚ͘ dŚƵƐ͕ Ăůů ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĐĂŶ ďĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ĂƐ
ŵƵƚƵĂů ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ ĨŽƌ Ăůů ĂĐƚŽƌƐ ůŝŬĞǁŝƐĞ ;^ĂĐĐŚĞƚƚŝ ĂŶĚ ^ƵŐĚĞŶ
ϮϬϬϯͿ͘ϴ
/ƚ ŝƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ ďĞƚǁĞĞŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ
ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ KŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ ǀĞƌƚŝĐĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ ƚĂŬĞ ƉůĂĐĞ ĂůŽŶŐ ƚŚĞ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĐŚĂŝŶ ĨŽƌƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕ǁŚĞƌĞĂƐ͕ ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŽĐĐƵƌ ďĞƚǁĞĞŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ůĞǀĞů ŽĨ ƚŚĞ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƚŚĞ ƐŚĂƉĞ ŽĨ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ŵĂǇ ĚŝĨĨĞƌ
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĂĐƚŽƌƐ
ŝŶǀŽůǀĞĚ͕ ĞŝƚŚĞƌ ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞĚ ŽĨ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌĞĚ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘ ZĞĨĞƌƌŝŶŐ ƚŽ
ƚŚĞ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌĞĚ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ͕ ŽŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ





ƚŚĞƐŝƐǁŝůů ĨŽĐƵƐŽŶƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ͕ĂƐ ŝƚ ŝƐĂďŽƵƚ ŝŶĨŽƌŵĂů ůŝŶŬĂŐĞƐďĞƚǁĞĞŶ
ĂĐƚŽƌƐŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůƐĞƚƚŝŶŐƐ͕ŶŽŵĂƚƚĞƌŝĨƉƌŝǀĂƚĞůǇŽƌƉƵďůŝĐůǇ
ĨƵŶĚĞĚ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ŽŶĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂƐƉĞĐƚǁŝƚŚŝŶƚŚŝƐWŚƚŚĞƐŝƐŝŵƉůŝĞƐƚŚĞ









ƐƉĞĐŝĂů ĨƌŽŵ ŽĨ Ă ŶĞƚǁŽƌŬ ǁŝƚŚ Ă ƐƚƌŽŶŐ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐƉĂƚŝĂů ĂƐƉĞĐƚ͘
'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ ĐůƵƐƚĞƌƐ ĐĂŶ ďĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ĂƐ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕ ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕ ƐĞƌǀŝĐĞ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕ ĨŝƌŵƐ ŝŶ ƌĞůĂƚĞĚ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ĂŶĚ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ Žƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͕ ŝŶ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĨŝĞůĚ ƚŚĂƚ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ ǁŝƚŚ ďƵƚ ĂůƐŽ ĐŽŵƉĞƚĞ
ĂŐĂŝŶƐƚ ĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͘,ĞŶĐĞ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽWŽƌƚĞƌ ;ϮϬϬϬͿ͕ ĐůƵƐƚĞƌƐĚŽŶŽƚ
ŽŶůǇŶĞĞĚůŽĐĂůƐƵƉƉůŝĞƌĐŚĂŝŶƐƚŽŐĂŝŶĂĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞďƵƚĂůƐŽ
ĐůŽƐĞŶĞƚǁŽƌŬĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ͘,Ğ ĨƵƌƚŚĞƌĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ƌĞƐƚƐ
ŽŶŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚĂƚĐůŽƐĞŶĞƚǁŽƌŬĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶǁŝƚŚĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐĂŶĚ
ŽƚŚĞƌ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ŶŽƚŽŶůǇ ĨŽƌĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕ďƵƚĂůƐŽ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƌĂƚĞŽĨŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚĂŶĚŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ;WŽƌƚĞƌϮϬϬϬͿ͘dŽƐƵŵƵƉ͕ŶĞƚǁŽƌŬ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ
ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ ;^ŝŵŵŝĞ ϮϬϬϰͿ͕




/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĂƌĞ Ă ƐƉĞĐŝĂů ĨŽƌŵ ŽĨ Ă ŶĞƚǁŽƌŬ͕ ĂŶĚ ĐŽŶƐŝƐƚ ŽĨ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ůŝŶŬĂŐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂĐƚŽƌƐ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ
ŝŶĚĞĞĚ ŵĂŶǇ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ







ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ĂŶĚ ĞǆĐŚĂŶŐĞ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂŶĚ
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ŚĞůƉ ƚŽ ƌĞĂůŝƐĞ ƚŚĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝƚƐĞůĨ͘ dŚƵƐ͕ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĂƌĞ ƐŽĐŝĂů ƐǇƐƚĞŵƐǁŚŝĐŚ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ ŽŶ ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĂŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝƚƐ ŵĂƌŬĞƚ ůĂƵŶĐŚ ;ŽƌĐŚĞƌƚ Ğƚ Ăů͘
ϮϬϬϰͿ͘ ŶŽƚŚĞƌ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŽĨĨĞƌĞĚ ďǇ dŝũƐƐĞŶ ;ϭϵϵϴͿ ƐĞĞŬƐ ƚŽ
ĐĂƉƚƵƌĞƚŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨĞĂƚƵƌĞƐŽĨƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬŵŽĚĞ͘&ŽƌŚŝŵ͕ĂŶ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŶĞƚǁŽƌŬ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĂƐ ͞ĂŶ ĞǀŽůǀŝŶŐ ŵƵƚƵĂů ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ
ƐǇƐƚĞŵ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞŝƌ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŝƐ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͕ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĂŶĚ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘ ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ƐƵĐŚ Ă ŶĞƚǁŽƌŬ ŝŶǀŽůǀĞ ƚŚĞ
ĐƌĞĂƚŝŽŶ͕ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ͕ ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ






ĚŝĨĨƵƐŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƐŽĐŝĂůĂĐƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶĂŶ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƐǇƐƚĞŵ ŝƐĐƌƵĐŝĂů
ĨŽƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ͘ >ĂƚĞƌ ŽŶ͕ ZĞŝĚ ĂŶĚ ^ŵŝƚŚ ;ϮϬϬϵͿ
ŚĂǀĞƐƚĂƚĞĚƚŚĂƚĐƌŽƐƐͲŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶĐĂŶďĞƚŚĞĐĂƚĂůǇƐƚĨŽƌ
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞĞĐŽŶŽŵŝĐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘dŚƵƐ͕ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶŶĞƚǁŽƌŬƐĂƌĞƐĞĞŶ





ƌĞƐĐŚŝ ĂŶĚ >ŝƐƐŽŶŝ ;ϮϬϬϯͿ ƌĞŵĂƌŬĞĚ ƚŚĂƚ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ƚŚĂƚ ŝŶĐůƵĚĞ
ŵĞŵďĞƌƐĨƌŽŵŵŽƌĞƚŚĂŶŽŶĞĐŽƵŶƚƌǇŽƌŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůůŽǁĨŽƌƐƉƌĞĂĚŝŶŐ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĨƌĞĞůǇ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂŶĚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘ &Žƌ
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŵĂŶǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ŚĂǀĞ ĞǆƉůŽƌĞĚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ
ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ďǇ ĂŶĂůǇǌŝŶŐ ŚŽǁ ƚŚĞƐĞ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ








ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ dŚŝƐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĐĂŶ ďĞ ĂĐƋƵŝƌĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŝŐŚƚ
ŶĞƚǁŽƌŬ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ ĞƐŝĚĞƐ͕ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĂƌĞƌĂƚŚĞƌƐĂŝĚƚŽƚĂŬĞƉůĂĐĞŵŽƌĞŝŶŶĞƚǁŽƌŬƐǁŝƚŚƉĂƌƚŶĞƌƐ
ĨƌŽŵƚŚĞďƵƐŝŶĞƐƐƐĞĐƚŽƌƐ;dƂĚƚůŝŶŐĞƚĂů͘ϮϬϬϵͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĂƐŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŽĐŝĂů ĂĐƚŽƌƐ ŝƐ ĐƌŝƚŝĐĂů ĨŽƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ĞĐŽŶŽŵŝĐŐƌŽǁƚŚ͕ŝƚŝƐŶŽƚƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐƚŚĂƚƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŽŶĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ĂŶĚ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶŚĂǀĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚŐƌĞĂƚůǇŽǀĞƌƚŚĞůĂƐƚǇĞĂƌƐ͘







/Ŷ ĂŶ ĞǀĞƌŵŽƌĞ ŐůŽďĂůŝƐĞĚ ĞĐŽŶŽŵǇ͕ ŝƚ ŝƐ ĂƌŐƵĂďůĞǁŚĞƚŚĞƌƉƌŽǆŝŵŝƚǇ
Ɛƚŝůů ŵĂƚƚĞƌƐ Žƌ ŶŽƚ͘ ƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂůƐ ĂŶĚ ŐůŽďĂů
ŵĂƌŬĞƚƐ͕ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ŽĨƚĞŶ ƉƌŽĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ͚ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ ŝƐ ĚĞĂĚ͛͘
ůƐŽ ƚŚĞ ƌĂƉŝĚ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ;/dͿ ŽĨĨĞƌƐ ŶĞǁ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ĂŶĚ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ĂƐ ŝƚ ŵĂŬĞƐ ŝƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ŶĞĂƌůǇ ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ ŶĞŐůĞĐƚ
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůƉƌŽǆŝŵŝƚǇ;DŽƌŐĂŶϮϬϬϰͿ͘
ĞĨŽƌĞ ĐŽŵŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ŝŶ ƚŝŵĞƐ ŽĨ
ŐůŽďĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕ ƐŽŵĞ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ďƌŽĂĚ
ƐĞŶƐĞ͕ĂŶĚŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůƉƌŽǆŝŵŝƚǇŝŶƚŚĞŶĂƌƌŽǁƐĞŶƐĞƐŚŽƵůĚďĞŵĂĚĞ͘
 ǀĂƐƚ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŽĨ ǀĂƌŝŽƵƐ ĨŝĞůĚƐ ůŽŽƐĞůǇ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ
ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ĂƐ ŶŽƚŝŽŶƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƐƉĂĐĞ͕ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ĂŶĚ
ŶĞƚǁŽƌŬƐŽĨƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐǁŝƚŚ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚĞǆƉĞƌƚŝƐĞĂŶĚŬŝŶƐŚŝƉ ;dŽƌƌĞ
ĂŶĚ ZĂůůĞƚ ϮϬϬϱͿ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĂů ĨŝĞůĚ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ ZĂůůĞƚ ĂŶĚ dŽƌƌĞ
;ϮϬϬϬͿ ŚĂǀĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ Ă ƐŝŵƉůĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ďĂƐĞĚ ŽŶ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ͕ ŶĂŵĞůǇ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ
ƉƌŽǆŝŵŝƚǇϭϬ͘ ŽƐĐŚŵĂ ;ϮϬϬϱͿ ŐŽĞƐ ĞǀĞŶ ĨƵƌƚŚĞƌ ĂŶĚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĨŝǀĞ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ͕ ĐĂůůĞĚ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ͕ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů͕ ƐŽĐŝĂů͕
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ƉƌŽǆŝŵŝƚǇϭϭ͘ dŚŝƐ WŚ ƚŚĞƐŝƐ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ












ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ ŝƚ ŝƐ ĂůǁĂǇƐ ĂďŽƵƚ
ĂĐƚŽƌƐ ǁŚŽ ĂƌĞ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ďǇ ƐŚĂƌŝŶŐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƐƉĂĐĞ Žƌ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ ,ĞƌĞ͕ ƚŚĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƐƉĂĐĞ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ũŽŝŶƚ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚƉĂƚĞŶƚĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘dŚƵƐ͕ƚŚĞĞǆƚĞŶƚƚŽǁŚŝĐŚƌĞůĂƚŝŽŶƐ
ĂƌĞ ƐŚĂƌĞĚ ŝŶ ĂŶ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕ ĞŝƚŚĞƌ ǁŝƚŚŝŶ Žƌ ďĞƚǁĞĞŶ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕ŝƐĂůǁĂǇƐƉƌĞƐĞŶƚ͘
 ŬĞǇ ŝƐƐƵĞ ŝƐ ŶŽǁ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůƉƌŽǆŝŵŝƚǇŽŶũŽŝŶƚŬŶŽǁůĞĚŐĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶŝƐ
ƐƚŝůůĞǆŝƐƚĞŶƚŽƌĚĞĐƌĞĂƐĞĚŽǀĞƌƚŝŵĞ͘ǀĂƐƚŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŽŶ




ůŽĐĂƚĞĚ ĨĂƌƚŚĞƌ ĂǁĂǇ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƵĚƌĞƚƐĐŚ ;ϭϵϵϴͿ͕ ƚŚĞ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ŽĨ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ Ĩŝƌŵ Žƌ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ǁŚŽ ĐƌĞĂƚĞ ƚŚĂƚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŽ







ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘ >ƵŶĚǀĂůů ;ϭϵϵϮͿ ŚĂƐ͕ ĨƵƌƚŚĞƌ͕ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ ƐŚŽƵůĚ ĚŝĨĨĞƌ ďǇ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ƚǇƉĞ͘ dŚƵƐ͕ ƚŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ŐƌŽǁƐ ƋƵŝĐŬůǇ ĨŽƌ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ
ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĂĚŝĐĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘
KƚŚĞƌƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƐŚŽǁĂŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐƉĂƚƚĞƌŶŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨƵƌŽƉĞĂŶ
ƉĂƚĞŶƚĐŝƚĂƚŝŽŶƐ͕ĂƐ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕DĂƵƌƐĞƚŚĂŶĚsĞƌƐƉĂŐĞŶ;ϭϵϵϵͿŚĂǀĞ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ŝŶ Ă ƐƚƵĚǇ ŽĨ ŽǀĞƌ ϭϬϬ͕ϬϬϬ ƉĂƚĞŶƚ ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ
ƵƌŽƉĞĂŶƌĞŐŝŽŶƐƚŚĂƚƚŚĞƌĞŝƐƐƚƌŽŶŐĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ͘






;ϮϬϬϰͿŚĂǀĞ ƐŚŽǁŶƚŚĂƚ ĨŝƌŵƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ ĐŽĚŝĨŝĞĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕Ğ͘Ő͘ ŝŶ
ƚĞƌŵƐŽĨƉĂƚĞŶƚƐŽƌƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ĂƌĞ ůĞƐƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽƉĞƌĐĞŝǀĞ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ
ĚŝƐƚĂŶĐĞĂďĂƌƌŝĞƌ͘ƌĞƐĐŚŝĂŶĚ>ŝƐƐŽŶŝ ;ϮϬϬϯͿĞǆƉĂŶĚƚŚĞƐƚƵĚǇŽĨ:ĂĨĨĞ
Ğƚ Ăů͘ ;ϭϵϵϯͿ ǁŚŽ ŚĂƐ ƉŽŝŶƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů
ƉƌŽǆŝŵŝƚǇĂŶĚ ĨŽƵŶĚŽƵƚ ƚŚĂƚ ƐŽĐŝĂůƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ŝƐŵŽƌĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ
ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƐƉŝůůŽǀĞƌƐ ƚŚĂŶ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ;ĂŶƚŶĞƌ
ĂŶĚ'ƌĂĨϮϬϬϲͿ͘ĞƐŝĚĞƐ͕ŝŶƚŝŵĞƐŽĨŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕:ŽŚŶƐŽŶĂŶĚ>ǇďĞĐŬĞƌ
;ϮϬϭϮͿ ŚĂǀĞ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ƐĞĐƚŽƌ͕ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŝƐ
ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ĚŝĨĨƵƐĞ ŽǀĞƌ ůŽŶŐĞƌ ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ ƚŚĂŶ ŝƚǁĂƐ ƚƌƵĞ ϮϬ ǇĞĂƌƐ
ĂŐŽ͘ůƐŽŽƐĐŚŵĂ ;ϮϬϬϱͿƉƌŽǀŝĚĞĚĂ ĐƌŝƚŝĐĂů ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽŶ ƚŚŝƐ ƚŽƉŝĐ͘









ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐĂŶĚǁŝůůƐŚŽǁďǇŵĞĂŶƐŽĨƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚƉĂƚĞŶƚ














ƐĞĞŶ ĂƐ Ă ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ĐĂƉŝƚĂů ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĨƵƌƚŚĞƌ
ďĞŶĞĨŝĐŝĂů ĨŽƌ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂŶŐĞ͕ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ
;:ĂĨĨĞϭϵϴϵ͕DĂŶƐĨŝĞůĚϭϵϵϴĂŶĚĚĂŵƐϮϬϬϮͿ͘dŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌŶŽǁĨŝƌƐƚůǇ
ƉƌĞƐĞŶƚƐ ĂŶ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ͕ ĂŶĚ






ĂŶĚ ƚĞĂĐŚĞƐ ƐĐŝĞŶĐĞƐ ĂƐ ĂǁŚŽůĞ͕ ŝŶ >ĂƚŝŶ ͚ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ ůŝƚĞƌĂƌƵŵ͛͘dŚƵƐ͕
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ ŽĨ
ƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚĂƌƚďǇŵĞĂŶƐŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕ ƐƚƵĚŝĞƐ͕ĂŶĚĂĚǀĂŶĐĞĚ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ dŚĞƌĞďǇ͕ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ͕ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͕ ŚŽƐƉŝƚĂůƐ ĂŶĚ
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ ƚŚĂƚ ŚĞůƉ ƚŽ ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ ƚŚĞŝƌ ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ ŐŽĂů͘ >ĞŐĂůůǇ͕ Ă
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝƐ Ă ƉƵďůŝĐ ďƵƐŝŶĞƐƐ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ǁŚŝĐŚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐĞƌǀĞ ĂƐ
ƉĞĐƵŶŝĂƌǇ ƌĞǁĂƌĚ͕ ďƵƚ ŝƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ǁĞůĨĂƌĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘ dŚƵƐ͕ ŝƚ




ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ĂŶĚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨŝƚƐƌĞƐĞĂƌĐŚƌĞƐƵůƚƐ͕ĂƐŝƚƉƌŝŵĂƌŝůǇŽĨĨĞƌƐŚŝŐŚĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶ
ĨŽƌ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͕ ƉŽůŝƚŝĐĂů͕ ĂŶĚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĞǆĞĐƵƚŝǀĞƐ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ
ƉƌĞƉĂƌĞ ǇŽƵŶŐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ ǁŝƚŚ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ ǁŝƚŚŝŶ ƐĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ Ăƌƚ ;ŝƘůĞƌ ϮϬϭϭͿ͘ dŚĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽĨ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŽĨ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŽĨ
ĂƉƉůŝĞĚƐĐŝĞŶĐĞƐŝƐĚĞĨŝŶĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞ,ŽĐŚƐĐŚƵůƌĂŚŵĞŶŐĞƐĞƚǌ;ΑϮϮͿĂƐ
ĨŽůůŽǁƐ͗ ͞ŝĞ &ŽƌƐĐŚƵŶŐ ŝŶ ĚĞŶ ,ŽĐŚƐĐŚƵůĞŶ ĚŝĞŶƚ ĚĞƌ 'ĞǁŝŶŶƵŶŐ
ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ ƐŽǁŝĞ ĚĞƌ ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ
'ƌƵŶĚůĞŐƵŶŐ ƵŶĚ tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ǀŽŶ >ĞŚƌĞ ƵŶĚ ^ƚƵĚŝƵŵ͘
'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚ ĚĞƌ &ŽƌƐĐŚƵŶŐ ŝŶ ĚĞŶ ,ŽĐŚƐĐŚƵůĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ƵŶƚĞƌ
ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ ĚĞƌ ƵĨŐĂďĞŶƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƌ ,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ ĂůůĞ
ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ ĞƌĞŝĐŚĞ ƐŽǁŝĞ ĚŝĞ ŶǁĞŶĚƵŶŐ ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ
ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞŝŶĚĞƌWƌĂǆŝƐĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚĚĞƌ&ŽůŐĞŶƐĞŝŶ͕ĚŝĞƐŝĐŚĂƵƐĚĞƌ
ŶǁĞŶĚƵŶŐ ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ ĞƌŐĞďĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͘ Ƶƌ
ŐĞŐĞŶƐĞŝƚŝŐĞŶ ďƐƚŝŵŵƵŶŐ ǀŽŶ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐǀŽƌŚĂďĞŶ ƵŶĚ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐͲ
ƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞŶ ƵŶĚ ǌƵƌ WůĂŶƵŶŐ ƵŶĚ ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌ
&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐǀŽƌŚĂďĞŶ ǁŝƌŬĞŶ ĚŝĞ ,ŽĐŚƐĐŚƵůĞŶ ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ͕ ŵŝƚ
ĂŶĚĞƌĞŶ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ŵŝƚ ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ ĚĞƌ
ƺďĞƌƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉůĂŶƵŶŐ ƵŶĚ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ
ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘Η
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞĞǀŽůǀĞŵĞŶƚŽĨ ƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĂƐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂŶĚ





ǁĂƐtŝůŚĞůŵ ǀŽŶ ,ƵŵďŽůĚƚϭϰ͕ Ă 'ĞƌŵĂŶ ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ͕ ǁŚŽ ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ
ĚĞĐŝƐŝǀĞůǇ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
ƐǇƐƚĞŵ͘ /ĚĞĂůŝƐƚƐ ůŝŬĞ Śŝŵ ƐĂǁ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƚƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ĞůĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘ ƚ ƚŚĞ ǀĞƌǇ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚ Ăƚ 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ǁĂƐ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕
ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ͕ ĂŶĚ ŚƵŵĂŶŝƚŝĞƐ͘ ŵƉŝƌŝĐĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁĂƐ ŶŽƚ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ
ĂŶĚ ŚĂĚ ƚŽ ĨŝŐŚƚ ĨŽƌ ŝƚƐ ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ Ăƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ϭϵƚŚ
ĐĞŶƚƵƌǇ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚ Ăƚ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂĚ ĂůƌĞĂĚǇ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ǁŽƌůĚ
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ŝŶ ƐĞǀĞƌĂů ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕ ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕ ĂŶĚ
ƉŚǇƐŝĐƐ͖ƚŚƵƐ͕ŵĂŶǇŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐǁŝƚŚůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐĨŽƌŶĂƚƵƌĂůƐĐŝĞŶĐĞƐŚĂĚ
ďĞĞŶ ĐƌĞĂƚĞĚ͘ ^ŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚƌŽŶŐ ĚĞŵĂŶĚ ŽĨ 'ĞƌŵĂŶ
ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĨŽƌ ƐŬŝůůĞĚ ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕ ƐƉĞĐŝĂů ƉŽůǇƚĞĐŚŶŝĐĂů ƐĐŚŽŽůƐ ŽƵƚƐŝĚĞ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂĚ ďĞĞŶ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘ >ĂƚĞƌ ŽŶ͕ ƚŚĞƐĞ ƐƉĞĐŝĂů ƐĐŚŽŽůƐ ŚĂĚ
ĞǀĞŶ ďĞĐŽŵĞ ŚŝŐŚĞƌ Ă ŚŝŐŚĞƌ ƐƚĂƚƵƐ͕ ďĞŝŶŐ ŶŽǁ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ŚŝŐŚĞƌ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶƐĐŚŽŽůƐ ;dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ,ŽĐŚƐĐŚƵůĞŶͿ͘ǀĞŶĂƚƚŚŝƐĞĂƌůǇƐƚĂŐĞŽĨ
ƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ ƚŚĞ'ĞƌŵĂŶĂĐĂĚĞŵŝĐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƐǇƐƚĞŵ͕ ƚŚĞƌĞ ŚĂĚ
ĂůƌĞĂĚǇďĞĞŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲŝŶĚƵƐƚƌǇ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ŝŶ ĨŽƌŵŽĨ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕
ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐĨƌŽŵƚŚĞƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇƚŽƚŚĞŝŶĚƵƐƚƌǇ͘dŚƵƐ͕ƚŚĞ
ĨŝƌƐƚ ĨŽƌŵƐŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ĂƉƉĞĂƌĞĚ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ
ƚĞĐŚŶŝĐĂů ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ƐĐŚŽŽůƐǁĞƌĞŵĂŝŶůǇ ĨŽĐƵƐĞĚŽŶ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕
ǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚƚŚĞĨŝƌƐƚŽĨĨŝĐŝĂůƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ
ŝŶ ĂƉƉůŝĞĚ ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘ /Ŷ ϭϵϭϭ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ <ĂŝƐĞƌtŝůŚĞůŵ ^ŽĐŝĞƚǇ͕

ϭϰtŝůŚĞůŵǀŽŶ,ƵŵďŽůĚƚǁĂƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨĞƌůŝŶ͕
ǁŚŝĐŚŝƐĐĂůůĞĚ,ƵŵďŽůĚƚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨĞƌůŝŶƐŝŶĐĞϭϵϰϵ;,ƵŵďŽůĚƚhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚĞƌůŝŶ͕





ƚŚĞ ĨŽƌĞƌƵŶŶĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ĨĂŵŽƵƐDĂǆWůĂŶĐŬ ^ŽĐŝĞƚǇ͕ǁĂƐ ĨŽƵŶĚĞĚ͘ĨƚĞƌ
tŽƌůĚ tĂƌ //͕ ĨƵƌƚŚĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ǁĞƌĞ ĨŽƵŶĚĞĚ ƐƵĐŚ ĂƐ DĂǆ
WůĂŶĐŬ ^ŽĐŝĞƚǇ͕ &ƌĂƵŶŚŽĨĞƌ ^ŽĐŝĞƚǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĞEĂƚŝŽŶĂů ZĞƐĞĂƌĐŚ ĞŶƚĞƌƐ
;ŶŽǁĂĚĂǇƐ ĐĂůůĞĚ ,ĞůŵŚŽůƚǌ ĞŶƚĞƌƐͿ͘ dŚĞ ŵĂŝŶ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ƐĞĐƚŽƌ ĂĨƚĞƌ tŽƌůĚ tĂƌ // ǁĂƐ ƚŚĞ ŽĨĨŝĐŝĂů ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ ŽĨ
ƚĞĐŚŶŝĐĂůŚŝŐŚĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶƐĐŚŽŽůƐĂƐĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƚŽƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ƐŽƚŚĂƚ
ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞŵ ĞǀĞŶ ďĞĐĂŵĞ ͞dĞĐŚŶŝĐĂů hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͟ Žƌ ĞǀĞŶ ŶŽƌŵĂů
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĂĨƚĞƌŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐƐŽŵĞŽƚŚĞƌŶŽŶƚĞĐŚŶŝĐĂůĂƌĞĂƐ;ďƌĂŵƐŽŶ
Ğƚ Ăů͘ ϭϵϵϳͿ͘ &ƌŽŵ ƚŚŝƐ ƚŝŵĞ͕ ƚŚĞ ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶͲŽƌŝĞŶƚĞĚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐŽƵůĚ ƐƚƌŽŶŐůǇ ĐĂƚĐŚ ƵƉ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ďĂƐŝĐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
;ŝƘůĞƌϮϬϭϭͿ͘ƵƚŶŽƚƵŶƚŝůƚŚĞϭϵϳϬƐ͕ƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐďĞŐĂŶƚŽ
ƐĞƌŝŽƵƐůǇ ƌĞŐĂƌĚ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĂƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌƐ͕ ĂŶĚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲŝŶĚƵƐƚƌǇ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĨŝŶĂůůǇ
ŐƌĞǁ ďǇ Ϯϱй ďĞƚǁĞĞŶ ϭϵϳϬ ĂŶĚ ϭϵϴϬ͕ ĂŶĚ ĞǀĞŶ ďǇ ϰϰй ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ
ϭϵϴϬƐ;ďƌĂŵƐŽŶĞƚĂů͘ϭϵϵϳͿ͘/ŶŶƵŵďĞƌƐ͕ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĨƵŶĚŝŶŐŽĨ'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƌŽƐĞ ĨƌŽŵD ϭϭϬDŝŽ͘ ŝŶ ϭϵϴϬ ƚŽ D ϳϱϬDŝŽ͘ ŝŶ ϭϵϵϳ
;^ĐŚŵŽĐŚϭϵϵϵͿ͘ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ŝŶƚŚĞǇĞĂƌϮϬϭϬ͕'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐƐƉĞŶĚ
Φ ϭϮ͘ϲDŝŽ͘ ŽŶ ZΘ͘  ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƚŽ ĞŶŚĂŶĐĞ ŚŝŐŚĞƌ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ Ăƚ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ǁĂƐ ƚŚĞ
ǆǌĞůůĞŶǌŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ ĨƌŽŵ ϮϬϬϱ͘ ƚ ŝƚƐ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ ŝŵƉůŝĞƐ
ƚŚƌĞĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůŝŶĞƐ ŽĨ ƐƵƉƉŽƌƚ͘ &ŝƌƐƚ͕ ŝƚ ŝƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ ŽĨ
ƉŽƐƚͲŐƌĂĚƵĂƚĞ ƐĐŚŽŽůƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ǇŽƵŶŐ
'ĞƌŵĂŶĂĐĂĚĞŵŝĐƐǁŚŽ ĨŝŶĚ ŝĚĞĂů ƉŽƐƚ ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐǁŝƚŚŝŶ Ă
ďƌŽĂĚĂŶĚŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇĂƌĞĂŽĨƐĐŝĞŶĐĞ͘^ĞĐŽŶĚ͕ĐůƵƐƚĞƌƐŽĨĞǆĐĞůůĞŶƚ




ĂĐƚŝǀŝƚǇ Ăƚ 'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ dŚŝƌĚ͕ ŝƚ ŝƐ ĂďŽƵƚ ĨƵƚƵƌĞ ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͕ ŝ͘Ğ͘
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ ĂƌĞ ƐƚƌŽŶŐůǇ ƉƌŽŵŽƚĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ
ƚŚĞŵǁŝƚŚŝŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘,ĞƌĞ͕ŶŝŶĞĞůŝƚĞͲƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞ
ďĞĞŶ ĐŚŽƐĞŶ ǁŚŽƐĞ ůĞĂĚŝŶŐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ǇŽƵŶŐ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ƐŚĂůů ďĞ
ƐƚƌŽŶŐůǇ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͘ KǀĞƌĂůů͕ ϯϵ ŐƌĂĚƵĂƚĞ ƐĐŚŽŽůƐ͕ ϯϳ ĞǆĐĞůůĞŶƚ ĐůƵƐƚĞƌ͕
ĂŶĚŶŝŶĞĞůŝƚĞͲƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞďĞĞŶƐƵƉƉŽƌƚĞĚǁŝƚŚΦϭ͘ϵŝůůŝŽŶƐŝŶĐĞ
ϮϬϬϲ͘dŚĞŶ͕ŝŶϮϬϬϵ͕ƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƐƚĂƚĞĂŶĚŝƚƐĨĞĚĞƌĂůƐƚĂƚĞƐĚĞĐŝĚĞĚƚŽ
ĞǆƉĂŶĚ ƚŚĞǆǌĞůůĞŶǌŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞǁŝƚŚ Ă ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƵƉƉŽƌƚ ŽĨ ĨƵƌƚŚĞƌ Φ Ϯ͘ϱ
ŝůůŝŽŶ ƵŶƚŝů ϮϬϭϳ ŝŶ Ă ƐĞĐŽŶĚ ƉŚĂƐĞ ;&/ ϮϬϭϮͿ͘ dŚƵƐ͕ ĂŶŽƚŚĞƌ ϰϱ
ŐƌĂĚƵĂƚĞ ƐĐŚŽŽůƐ ĂŶĚ ϰϯ ĐůƵƐƚĞƌƐ ŽĨ ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĐŚŽƐĞŶ ĨŽƌ
ĨƵƌƚŚĞƌ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƵƉƉŽƌƚ͕ ĂƐǁĞůů ĂƐ ĞůĞǀĞŶĞůŝƚĞͲƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ dŚĞĞůŝƚĞͲ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŶŽǁ ĐŽŶƐŝƐƚ ŽĨ ƐĞǀĞŶ ĨŽƌŵĞƌ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ ŚĂĚ ĂůƌĞĂĚǇ
ďĞĞŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉŚĂƐĞ ĂŶĚ ĨŽƵƌ ŶĞǁ ŽŶĞƐ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ
ŶŽǁƉĞƌƐƵĂĚĞǁŝƚŚƚŚĞŝƌĨƵƚƵƌĞƉƌŽƐƉĞĐƚƐ;D&ϮϬϭϮͿ͘
&Žƌ Ă ůŽŶŐ ƚŝŵĞ ĂůƌĞĂĚǇ͕ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ƐŽůĞůǇ
ĨŝŶĂŶĐĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚƉƵďůŝĐŵĞĂŶƐ ĂŶǇŵŽƌĞ͘ ƐƉĞĐŝĂůůǇǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĂƌĞĂ ŽĨ
ŶĂƚƵƌĂůƐĐŝĞŶĐĞ͕ƚŚĞƉƌŽũĞĐƚĐŽƐƚƐŽĨƚĞŶĞǆĐĞĞĚƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇďƵĚŐĞƚ͕ĂƐƚŚĞ
ďĂƐŝĐ ĨƵŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĨĞĚĞƌĂů ƐƚĂƚĞƐ ĐĂŶŶŽƚ ĂůŽŶĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ŶŽǁĂĚĂǇƐ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞĐŽŵƉůĞǆƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇƉƌŽũĞĐƚƐǁŝƚŚŝŶĂŶǇĂƌĞĂ͘
dŚƵƐ͕ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ŵŽƌĞ ŽĨƚĞŶ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĨƌŽŵ ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ
ĨƵŶĚƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ĞǀĞŶ ĞǆĐĞĞĚ ĨƵŶĚƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ƐƚĂƚĞ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƐƵĐŚ





ĨĞĚĞƌĂů ƐƚĂƚĞƐ͕ ĨƌŽŵ ƉƵďůŝĐͲ ĂŶĚͬŽƌ ƉƌŝǀĂƚĞͲĨƵŶĚĞĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͕
ĂŶĚŽĨĐŽƵƌƐĞĨƌŽŵŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĨŝƌŵƐ;DŝƐĞƌĂ͕ϮϬϭϬͿ͘/ŶϮϬϬϵ͕ƚŚĞ'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ďƵĚŐĞƚ ŚĂƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ ŽĨ ďĂƐŝĐ ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ ĂŵŽƵŶƚŝŶŐ ƚŽ ϳϯй͕
ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇĨƵŶĚƐĂŵŽƵŶƚŝŶŐƚŽϮϬй͕ĂŶĚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƌĞǀĞŶƵĞƐŽĨϳй͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĂƐ ĂůƌĞĂĚǇ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĂďŽǀĞ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ
ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ ƌŽƐĞĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞƉĂƐƚ ǇĞĂƌƐ͕ ĂƐ Φ ϭďĂƐŝĐ ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ
ĐŽǀĞƌĞĚΦϬ͘ϭϰƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇĨŝŶĂŶĐŝŶŐŝŶϭϵϵϱ͕ĂŶĚĂďŽƵƚϭϱǇĞĂƌƐůĂƚĞƌ͕Φ
ϭďĂƐŝĐĨƵŶĚĂůƌĞĂĚǇĐŽǀĞƌĞĚΦϬ͘ϮϳƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇĨŝŶĂŶĐŝŶŐ;&/ϮϬϭϮͿ͘






ĂŶĚŵĞĚŝƵŵͲƐŝǌĞĚ ĨŝƌŵƐ͘ dŚĞŝƌ ƐƵƉƉŽƌƚŵĞĂƐƵƌĞƐ ĂƌĞŵŽƐƚůǇ ĨŽƵŶĚ ŝŶ
ƚŚĞ ĂƌĞĂ ŽĨ ĂĞƌŽŶĂƵƚŝĐƐ͕ ĞŶĞƌŐǇ͕ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘ dŚĞ D& ƐƵƉƉŽƌƚƐ
ĚŝƌĞĐƚ ƉƌŽũĞĐƚƐ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĂƌĞĂƐ͖ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŵĂŝŶůǇ
ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ ŶĞǁ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕ ůŝĨĞ ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕ ĂŶĚ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ KŶ ƚŚĞ
ŽƚŚĞƌ ƐŝĚĞ͕ ƚŚĞ ĨĞĚĞƌĂů ƐƚĂƚĞƐ ŽĨ 'ĞƌŵĂŶǇ ĂůƐŽ Ăŝŵ Ăƚ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞŝƌ
ZΘ ĞǆƉĞŶƐĞƐ ĨŽƌ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ /Ŷ ĞĂĐŚ ĨĞĚĞƌĂů
ƐƚĂƚĞ͕ ƚŚĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ĐŽŶƐŝƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ
ĐůƵƐƚĞƌ͕ ƚŚĞ ĞŶůĂƌŐĞĚ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ĨŝƌŵƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ďĞƚƚĞƌ
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŽĨƐŵĂůůͲĂŶĚŵĞĚŝƵŵͲƐŝǌĞĚĨŝƌŵƐŝŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘




'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŝŶ ĂŶǇ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĂƌĞĂ͘ ,ĞƌĞ͕ ƚŚĞ ůŽŶŐͲůĂƐƚŝŶŐ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶ&'ĂŶĚĞŐƵƐƐĂ'ŵď,ŝƐƚŽďĞƐƚƌĞƐƐĞĚ͕ĂƐũŽŝŶƚ
ƉƌŽũĞĐƚƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĂŶĚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ
ŶĂŶŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ƐĞĐƚŽƌ ĂƌĞ ŚŝŐŚůǇ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͘ &ƵƌƚŚĞƌ͕ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ͞KƚƚŽ ǀŽŶ 'ƵĞƌŝĐŬĞ͟ Ğ͘s͘ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĨƌŽŵ
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ƐĐŝĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ƐƚĂƚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƐƵƉƉŽƌƚƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ
ƉƌŽũĞĐƚƐ͖ŝƚƐƉŽƌƚĨŽůŝŽƌĂŶŐĞƐĨƌŽŵďĂƐŝĐĨƵŶĚƐƵŶƚŝůƚŚĞŵĂƌŬĞƚůĂƵŶĐŚŽĨ
ŶĞǁ ƉƌŽũĞĐƚƐ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ dŚĞƌĞďǇ͕ ƚŚĞ ĐĞŶƚƌĂů ƉŽŝŶƚ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĞ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ũŽŝŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽŐƌĂŵ ;/'&ͿǁŚŝĐŚďƌŝĚŐĞƐ ƚŚĞŐĂƉďĞƚǁĞĞŶ
ďĂƐŝĐ ĨƵŶĚŝŶŐ ĂŶĚ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘ ,ĞƌĞ͕ ŶĞǁ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ĂƌĞ
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞŶƚŝƌĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĞĐŽŶŽŵǇ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ĨŝƌŵƐ
ĂĐĐŽŵƉĂŶǇƚŚĞǁŚŽůĞƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽũĞĐƚŝŶŽƌĚĞƌƚŽďĞĂďůĞƚŽĂĚũƵƐƚĞĂĐŚ
ƐƚĞƉ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ĚĞŵĂŶĚƐ͘ >ĂƐƚ͕ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ ƉůĂǇ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ŽĨ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ůŝŶŬĂŐĞƐ ĂŶĚ ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ ƉƵďůŝĐ












ŝƐ ŶŽƚ ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝŶ ƚŝŵĞƐ ŽĨ ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ďĞĐŽŵĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƌĞŐŝŽŶĂů ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ
ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ďĞůŝĞǀĞĚ ƚŽ ƉůĂǇ Ă ŬĞǇ ƌŽůĞ ŝŶ ŐĂŝŶŝŶŐ ŶĞǁ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ĂŶĚ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ;DŝŶĞƌ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϬϮ͕ ƚǌŬŽǁŝƚǌ ϭϵϴϵ ĂŶĚ ƚǌŬŽǁŝƚǌ ĂŶĚ
>ĞǇĚĞƐĚŽƌĨĨ ϮϬϬϬͿ͘ KǀĞƌ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ƚŚƌĞĞ ĚĞĐĂĚĞƐ͕ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇǁŚŽƐĞ ƉƌŝŵĂƌǇ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ƚĞĂĐŚŝŶŐ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ŚŝŐŚůǇĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚďǇŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ͞ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͟ǁŚŝĐŚ
ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ ƌĞǀĞŶƵĞ ĂŶĚ ĞŶŚĂŶĐĞƐ ŝƚƐ ƉŽůŝƚŝĐĂů ǀŝĂďŝůŝƚǇ ƚŚƌŽƵŐŚ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕ ƚŚĞ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐƉŝŶŽĨĨ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕ ĂŶĚ ĚŝƌĞĐƚ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶ ƌĞŐŝŽŶĂů
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ƚŚĞ ĨĂŵŽƵƐ ĐĂƐĞƐ ŽĨ ^ƚĂŶĨŽƌĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
ĂŶĚ D/d ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĂƐ ƚŚĞǇ ƉůĂǇĞĚ ĐƌƵĐŝĂů ƌŽůĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ^ŝůŝĐŽŶ sĂůůĞǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ŐƌĞĂƚĞƌ ŽƐƚŽŶ ĂƌĞĂ ;ƚǌŬŽǁŝƚǌ
ϭϵϴϵ ĂŶĚ ƚǌŬŽǁŝƚǌ ĂŶĚ >ĞǇĚĞƐĚŽƌĨĨ ϮϬϬϬͿ͘ dŚŝƐ ĐŚĂŶŐŝŶŐ ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇŝƐƐƵƌĞůǇĂƌĞƐƵůƚŽĨƚŚĞƐŚŝĨƚĨƌŽŵĂŶŽůĚĞƌŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞĐŽŶŽŵǇ
ƚŽĂŶĞŵĞƌŐŝŶŐĐƌĞĂƚŝǀĞĞĐŽŶŽŵǇ;&ůŽƌŝĚĂĞƚĂů͘ϮϬϬϲͿ͘,ĞŶĐĞ͕ƚŚĞĨƵůůǇ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĞĚ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ĂƌĞ ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂŶĚ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ĐŚĂŶŐĞƐ͕ ĂƐ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƉŝĐƚƵƌĞĚ
ƚŚƌŽƵŐŚ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ









;&ůŽƌŝĚĂ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϬϲͿ͘ /ƚ ŝƐ ŐŝǀĞŶ ĂŶĚ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚďǇ ǀĂƌŝŽƵƐ ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĂƚ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞĨĨĞĐƚƐŽŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐĂƐǁĞůůĂƐ
ŽŶƌĞŐŝŽŶĂůĞĐŽŶŽŵŝĐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚĂƌĞƐĞĞŶĂƐĂĐŽƌĞĞůĞŵĞŶƚŽĨĂ
ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ;>ĞŶĚĞů ϮϬϭϬͿ͘ :ĂĨĨĞ ;ϭϵϴϵͿ ŚĂƐ
ĂůƌĞĂĚǇ ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ϭϵϴϬƐ ƚŚĂƚ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ƉĂƚĞŶƚƐ ĂƌĞ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ǁŚĞŶ ďƵƐŝŶĞƐƐ ŝƐ ůŽĐĂƚĞĚ ŝŶ ĐůŽƐĞ ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ƚŽ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ ŶƐĞůŝŶ͕ sĂƌŐĂƐ ĂŶĚ ƌĐƐ ;ϭϵϵϳͿ ŚĂǀĞ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚĞŶĚƐ ƚŽ ĂƚƚƌĂĐƚ ũŽŝŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ůĂďƐ͘ 
ǀĂƐƚŵĂũŽƌŝƚǇŽĨŶŽǁĂĚĂǇƐůŝƚĞƌĂƚƵƌĞĐŽŶĨŝƌŵƐƚŚĂƚƚŚĞƵƐĞŽĨĂĐĂĚĞŵŝĐ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŝƐĚĞĐŝƐŝǀĞĨŽƌ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂŶŐĞ͕ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĂŶĚŐƌŽǁƚŚ
ďǇ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ŶĞǁ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ ŽĨ Ă
ŬŝŶĚ ƚŚĂƚ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ĨŝŶĚ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ǁŝƚŚ ;:ĂĨĨĞ
ϭϵϴϵ͕DĂŶƐĨŝĞůĚϭϵϵϴ͕ŽŚĞŶ͕EĞůƐŽŶĂŶĚtĂůƐŚϮϬϬϮͿ͘&ŽƌZŽƐĞŶďĞƌŐ
ĂŶĚ EĞůƐŽŶ ;ϭϵϵϰͿ͕ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ŚŝŐŚůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨĂĐƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŵĂũŽƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͘DĂŶƐĨŝĞůĚ ;ϭϵϵϱͿ͕ ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ ŚĂƐ
ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ϭϬйŽĨ ƚŚĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚŚĂǀĞďĞĞŶĞǆƉůŽƌĞĚ ĐŽƵůĚŶŽƚ
ŚĂǀĞďĞĞŶĚĞǀĞůŽƉĞĚǁŝƚŚŽƵƚĂĐĂĚĞŵŝĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘/ŶĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ĞƌŵĂŶ
;ϭϵϵϬͿ ĞǆƉůŽƌĞĚ ƚŚĂƚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĨƵŶĚŝŶŐ ŽĨ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐĂŶ ďĞ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŝŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ZΘ ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘
ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ĞĐŬĞƌ ;ϮϬϬϯͿ͕ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƐƚƵĚŝĞƐ ŚĂǀĞ ĨŽƵŶĚ ŽƵƚ ƚŚĂƚ ũŽŝŶƚ








ďǇ ĨŝƌŵƐ ƚĞŶĚ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ůĞĂĚŝŶŐ ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ ŽĨ ŶĞǁ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů
ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂƐD/d͕^ƚĂŶĨŽƌĚ͕,ĂƌǀĂƌĚ͕ĂŶĚƚŚĞůŝŬĞ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕<ŝŵĞƚĂů͘
;ϮϬϬϱͿ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŝƚƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ǁŝƚŚ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ǁŝƚŚ ĂĚǀĂŶĐĞĚ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇĚĞŐƌĞĞƐ͘dŚĞǇĂůƐŽĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚƚŚĂƚƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨƉĂƚĞŶƚƐ
ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ĨŝƌŵƐ ƚŚĂƚ ŝŶĐůƵĚĞ ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ ǁŝƚŚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ͘ dŚƵƐ͕ ƚŚĞ ƌŽůĞŽĨƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ƉƌŽĐĞƐƐŚĂƐ ĐŚĂŶŐĞĚĂŶĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇŽǀĞƌ ƚŝŵĞĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ
ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚƐ Žƌ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ĚĞƉĞŶĚƐ





ƐŝŵƉůǇ ĐŽŶƐŝƐƚ ŽĨ Ă ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌͲƌĞĐĞŝǀĞƌ ƐǇƐƚĞŵ͖ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝƐ
ƚƌĂŶƐŵŝƚƚŝŶŐĂƐŝŐŶĂůƚŚĂƚƚŚĞƌĞŐŝŽŶĂůĞĐŽŶŽŵǇŵƵƐƚďĞĂďůĞƚŽĂďƐŽƌď͘
KĨĐŽƵƌƐĞ͕ŝĨƚŚĞƌĞŐŝŽŶĂůĞĐŽŶŽŵǇĚŽĞƐŶŽƚĨƵŶĐƚŝŽŶƉƌŽƉĞƌůǇ͕ŝƚǁŝůůŶŽƚ
ďĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ƚŽ ũƵƐƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ǀŽůƵŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐŝŐŶĂů ;&ůŽƌŝĚĂ Ğƚ Ăů͘
ϮϬϬϲͿ͘,ĞŶĐĞ͕ ďŽƚŚ͕ ƚŚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶĂů ĞĐŽŶŽŵǇŵƵƐƚ ďĞ
ĞƋƵĂůůǇĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶƐŶĞĞĚ ƚŽ ƌĞƋƵŝƌĞĂŶĂďƐŽƌƉƚŝǀĞ
ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƚŽ ĞĨĨĞƚĞůǇ ĂďƐŽƌď ĂŶĚ ƵƐĞ ƚŚĞ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů
ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ;ŽŚĞŶ ĂŶĚ >ĞǀŝŶƚŚĂů ϭϵϵϬͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ŝƐ




ŝƐŽůĂƚĞĚ ĂŐĞŶƚƐ ;DŽŶũŽŶ ĂŶĚ tĂĞůďƌŽĞĐŬ ϮϬϬϯͿ͘ WŽǁĞůů ;ϭϵϵϬͿ ŚĂƐ
ĂůƌĞĂĚǇƐƚĂƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞƐŽƵƌĐĞƐŽĨŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞĐĂƉĂĐŝƚǇĂƌĞŵĂŝŶůǇĨŽƵŶĚ
ďĞƚǁĞĞŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ĂŶĚ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ƚŚĂŶ ŝŶƐŝĚĞ
ƚŚĞŵ͘^ŵŝƚŚĨƵƌƚŚĞƌĂƌŐƵĞĚŝŶƚŚĞŵŝĚϭϵϵϬƐƚŚĂƚƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŝƚƐĞůĨƉůĂǇ
ƚŚƌĞĞ ŬĞǇ ƌŽůĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ĂŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵ͘ &ŝƌƐƚ͕ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ
ĞŶŐĂŐĞĚŝŶƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ŚĞŶĐĞĂĨĨĞĐƚŝŶŐƚŚĞƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůĨƌŽŶƚŝĞƌ
ŽĨ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ůŽŶŐ ƌƵŶ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ƚŚĞǇ ƉƌŽĚƵĐĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŽ Ă
ĐĞƌƚĂŝŶĞǆƚĞŶƚǁŚŝĐŚ ŝƐĚŝƌĞĐƚůǇĂƉƉůŝĐĂďůĞƚŽ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ;Ğ͘Ő͘
ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐͿ͘ dŚŝƌĚ͕ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŽĨĨĞƌ ŵĂŝŶ ŝŶƉƵƚƐ ĨŽƌ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĐĂƉŝƚĂů͕ ĞŝƚŚĞƌ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͕ ǁŚŽ ďĞĐŽŵĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ Žƌ ƚŚƌŽƵŐŚ
ƉĞƌƐŽŶŶĞů ƚƌĂŶƐĨĞƌ ĨƌŽŵ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƚŽ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ;^ĐŚĂƌƚŝŶŐĞƌ Ğƚ Ăů͘
ϮϬϬϮͿ͘&ŽƌƚǌŬŽǁŝƚǌ;ϭϵϵϴͿ͕ƚŚĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶŽĨƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĂŶĚĨŝƌŵƐĐĂŶ
ďĞƐĞĞŶĂƐĨŽůůŽǁƐ͗dŚĞƉƌŽĚƵĐƚŝƚƐĞůĨŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐŝŶƚŚĞƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇďƵƚŝƚƐ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝƐ ĚŽŶĞ ďǇ Ă Ĩŝƌŵ͕ ŝ͘Ğ͘ Ă ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚ ŝƐ ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ
ƚŚƌŽƵŐŚ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ŝƚƐ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ŵĂƌŬĞƚ
ůĂƵŶĐŚŝƐĚŽŶĞďǇĂĨŝƌŵ͘










ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ ůĂƵŶĐŚ ŽĨ ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ dĞĞĐĞ
;ϭϵϵϮͿ͕ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂĐƚŝǀŝƚǇŝƐĞƐƉĞĐŝĂůůǇŶĞĐĞƐƐĂƌǇĨŽƌĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶŽŶĂ
ůĞǀĞů ŽĨ ŚŝŐŚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ DŽŶũŽŶ ĂŶĚ
tĂĞůďƌŽĞĐŬ;ϮϬϬϯͿŚĂǀĞĨŽƵŶĚƚŚĂƚŚŝŐŚůǇŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞĨŝƌŵƐďĞŶĞĨŝƚĨƌŽŵ
ŽĨĨŝĐŝĂů ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ƉƌŽũĞĐƚƐ ǁŝƚŚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ >ƂƂĨ ĂŶĚ ƌŽƐƚƌƂŵ
;ϮϬϬϴͿ ŚĂǀĞ ĞǆƉůŽƌĞĚ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ŝŵƉĂĐƚƐ ĨŽƌ ůĂƌŐĞ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ĨŝƌŵƐ͕
ǁŚŝůĞDŝŽǌǌŽĂŶĚĞǁŝĐŬ;ϮϬϬϰͿŚĂǀĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚŽŶƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŽĨ
ǁŚĞƚŚĞƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĞŶŚĂŶĐĞƐ Ĩŝƌŵ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĂŶĚ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ĨƌŽŵ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ
ǁŝƚŚƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŝŶƐŽŵĞƵƌŽƉĞĂŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ĞƐŝĚĞƐ͕ŝŶƚŚĞĐĂƐĞŽĨh^Ͳ
ĨŝƌŵƐ͕ĂƌďǇ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϰͿ ŚĂǀĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƚŚĂƚ ĨŝƌŵƐ ƚĂŬŝŶŐ ƉĂƌƚ ŝŶ ƚŚĞ
ĚǀĂŶĐĞĚ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ WƌŽŐƌĂŵ ;dWͿ ŽĨ ƚŚĞ ŽŵŵĞƌĐĞ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ
ƉĂƚĞŶƚŵŽƌĞŽĨƚĞŶǁŚĞŶĂƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇĂůƐŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ͘
ůƐŽ͕ ŝƚ ŝƐ ǁĞůů ĂĐĐĞƉƚĞĚ ƚŚĂƚ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŝƐ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĂŶĚ
ŚŝŐŚůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĐŚĂŶŶĞů ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ĂƐ ƚŚĞ
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ĂŵŽŶŐ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ƚĞƐƚŝĨŝĞƐ












ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ƐŝŶĐĞ ϭϵϴϰ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ĐŽŶƚƌĂĐƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ŽŶĞ ƐŝŶŐůĞ
ƉƌŝǀĂƚĞĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞŵŽƐƚŽĨƚĞŶĂŶŶŽƵŶĐĞƐĂƉƌŽũĞĐƚĂŶĚĐŽŶƚƌĂĐƚŵŽŶĞǇ
ŽƵƚƚŽŽŶĞƐŝŶŐůĞĂĐĂĚĞŵŝĐƵŶŝƚǁŚŝĐŚŝƐŝŶĐŚĂƌŐĞŽĨƌĞƐŽůǀŝŶŐĂƐƉĞĐŝĨŝĐ
ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƉƌŽďůĞŵ͘ ŽŶƐƵůƚŝŶŐ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ ĂĚǀŝĐĞ ƉƌŝǀĂƚĞ
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͕ ŵŽƐƚ ŽĨƚĞŶ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ ĞƐŝĚĞƐ͕





ĂŶǇ ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͘ WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ŽĨ ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ ƚŽ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ Ɛ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌĂůƐŽĨƌĞƋƵĞŶƚůǇƌĞĂĚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůũŽƵƌŶĂůƐ͕ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐĂƌĞĂ
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƚŚŝƐ WŚ
ƚŚĞƐŝƐ͕ ŝƚ ŝƐŶŽƚŽŶůǇĂďŽƵƚƌĞĂĚŝŶŐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ũŽƵƌŶĂůƐ͕ďƵƚŝƚ ŝƐĂďŽƵƚ
ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚƌĞŶĚ ŽĨ ũŽŝŶƚ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ;ƐĞĞ ĐŚĂƉƚĞƌ ĞŝŐŚƚͿ͘ DŽƌĞ ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ ũŽŝŶƚ ƉĂƚĞŶƚƐ ŽďƚĂŝŶ Ă
ŵŽƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚƌŽůĞŝŶƚŚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŽĨƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲŝŶĚƵƐƚƌǇŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ
ĂƐĐĂŶďĞĂůƐŽƐĞĞŶ ŝŶĐŚĂƉƚĞƌ ĨŽƵƌĂŶĚƐŝǆŽĨ ƚŚŝƐWŚƚŚĞƐŝƐ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ ĂŶĚ ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ ƐĞƌǀĞ ĂƐ ŐŽŽĚ ƉůĂĐĞƐ ƚŽ ĞǆĐŚĂŶŐĞ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ĞŝƚŚĞƌŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂůŽƌ ĨŽƌŵĂůŶĂƚƵƌĞ͘KŶ ƚŚĞŽŶĞŚĂŶĚ͕ ƚŚĞ
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƌĞƐƵůƚƐ ĐĂŶ ďĞ ƵƐĞĚ ĂŶĚŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞďƌĞĂŬƐĂƌĞƵƐĞĨƵůŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐƚŽĨŽƐƚĞƌ ŝŶĨŽƌŵĂůĐŽŶƚĂĐƚƐ͘
dŚĞĞǆĐŚĂŶŐĞŽĨƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĚĞĞŵĞĚĂƐĞƐƉĞĐŝĂůůǇĞĨĨĞĐƚŝǀĞĂƐ
ƚŚĞƌĞ ŝƐ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŝŵƉůŝĐŝƚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ƐƉŝŶͲ
ŽĨĨƐ ĂƉƉĞĂƌŵŽƌĞ ŽĨƚĞŶĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ƚǁĞŶƚǇ ǇĞĂƌƐ͕ ĂŶĚĂƌĞ ĂůƐŽ ĂŶ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐŽƵƌĐĞŽĨƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲŝŶĚƵƐƚƌǇŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘ĞƐŝĚĞƐ͕ƚŚĞĐĞŶƚƌĂů
ĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨĂƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇŝƐƚŽĞĚƵĐĂƚĞŚŝŐŚͲƉŽƚĞŶƚŝĂůƐǁŚŝĐŚĐĂŶďĞƚŚĞŶ
ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƚŽ ĂŶǇ ƉƌŝǀĂƚĞ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ƋƵĂůŝĨŝĞĚ
ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ ŝƐ ĂůƐŽ ǀĞƌǇ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲ
ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘ ŝƉůŽŵĂ ĂŶĚ WŚ ƚŚĞƐĞƐ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŝŶ
ĐůŽƐĞĐŽŶƚĂĐƚƚŽƉƌŝǀĂƚĞĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘dŚŝƐĐĂŶďĞƌĞĂůŝƐĞĚĞŝƚŚĞƌƚŚƌŽƵŐŚ
ĐŽŶƚƌĂĐƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ Ăƚ ƚŚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ Žƌ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĚĞƚĂĐŚŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ
ŐƌĂĚƵĂƚĞŽƌƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞƚŽƚŚĞƉƌŝǀĂƚĞĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ƐĞǀĞƌĂů




ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ŵĂŶǇ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ ĂƌĞ ŵĞŵďĞƌƐ ŽĨ




ĨŽƵƌ ŵĂŝŶ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ƚŚĂƚ ƐŚŽǁ ƚŚĞ ŐƌŽǁŝŶŐ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ
ĂŵŽŶŐƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĂŶĚĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘&ŝƌƐƚ͕ƚŚĞǇƌĞĨĞƌƚŽŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĨƵŶĚŝŶŐ
ŽĨ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ ƉƌŽũĞĐƚƐ ;ĐŽŶƚƌĂĐƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚͿ͕
ƐĞĐŽŶĚ͕ ƚŚĞǇ ŵĞŶƚŝŽŶ ƉĂƚĞŶƚŝŶŐ ďǇ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ;ũŽŝŶƚ ƉĂƚĞŶƚƐͿ͕ ƚŚŝƌĚ͕
ƚŚĞǇ ƐĞĞ ƐƚĂƌƚͲƵƉ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĨƌŽŵƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ ůĂƐƚ͕ ƚŚĞǇŵĞŶƚŝŽŶ
ũŽŝŶƚ ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ ŽĨ ĂƌƚŝĐůĞƐ ďǇ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĂŶĚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ;ũŽŝŶƚ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͿ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ WŚ ƚŚĞƐŝƐ͕ ƚǁŽ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ĨŽƌŵƐ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ






Ɛ ƚŚŝƐ WŚ ƚŚĞƐŝƐ ŝƐ ĂďŽƵƚ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚƉĂƚĞŶƚĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĂƌĞƵƐĞĚƚŽ
ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞŝƌ ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƉŽƚĞŶƚŝĂů͘ ŚĂƉƚĞƌ ƚǁŽ ŚĂƐ
ĂůƌĞĂĚǇ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ďŽƚŚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĂƌĞ ƉƌŽƉĞƌ ZΘ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ǁŚŝĐŚ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ŽƵƚƉƵƚ ŽĨ ZΘ ĞĨĨŽƌƚƐ͘ dŚƵƐ͕ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐĂƌĞŶŽǁƵƐĞĚƚŽƉŝĐƚƵƌĞƚŚĞŝŶǀĞŶƚŝŽŶĂĐƚŝǀŝƚǇŽĨĂůů'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƉĂƚĞŶƚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ƵƐĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ
ƐŚŽǁ ƚŚĞŝƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƉŽƚĞŶƚŝĂů͘ dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚǁŽ ƐƵďĐŚĂƉƚĞƌƐ ŶŽǁ
ƉƌĞƐĞŶƚ Ă ĚĞƚĂŝůĞĚ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ďŽƚŚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕ ďĞĨŽƌĞ




ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ ŝƐ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ƚŚĞ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ďŽŽŬƐ ĂƐ ƉŚǇƐŝĐĂů
ŽďũĞĐƚƐ͘ ĂƌƚĞƌ ĂŶĚ ĂƌŬĞƌ ;ϮϬϭϬͿ ĚĞƐĐƌŝďĞ ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ ĂƐ Ă ƚǁŽĨŽůĚ
ƐĐŚŽůĂƌůǇ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘ &ŝƌƐƚ͕ ƚŚĞǇ ŵĞŶƚŝŽŶ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ ůŝƐƚŝŶŐ ŽĨ ďŽŽŬƐ
ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌŬƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ũŽƵƌŶĂů ĂƌƚŝĐůĞƐ͘ ,ĞƌĞ͕ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ






ƚŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ŝƚ ŝƐ ĂďŽƵƚ ĨŽƌŵĂƚ ĂŶĚ ƉĂŐŝŶĂƚŝŽŶ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘ 'ĞŶĞƌĂůůǇ͕
ďŝďůŝŽŵĞƚƌŝĐƐ ŝƐ Ă ƚŽŽů ǁŚŝĐŚ ŚĞůƉƐ ƚŽ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞůǇ ĂŶĂůǇǌĞ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ;KǆĨŽƌĚ ŝĐƚŝŽŶĂƌŝĞƐ ϮϬϭϮͿ͘ KĨ ĐŽƵƌƐĞ͕ ƚŚĞƌĞ ĞǆŝƐƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶĚĂƚĂͲďĂƐĞƐǁŚŝĐŚĐĂŶďĞƵƐĞĚƚŽĂŶĂůǇǌĞƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶĂĐƚŝǀŝƚǇ
ŽĨ ĐĞƌƚĂŝŶ ĂƵƚŚŽƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ůŝŶŬĂŐĞƐ ƚŽ ŽƚŚĞƌƐ͘ dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚǁŽ





dŚĞ ^ĐŽƉƵƐ ĚĂƚĂͲďĂƐĞ͕ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ďǇ ůƐĞǀŝĞƌϭϱ ŝŶ ϮϬϬϰ͕ ŝƐ ĂŶ ĂďƐƚƌĂĐƚ
ĂŶĚŝŶĚĞǆŝŶŐĚĂƚĂͲďĂƐĞǁŝƚŚĨƵůůͲƚĞǆƚůŝŶŬƐ͘/ƚƐŶĂŵĞĐŽŵĞƐĨƌŽŵƚŚĞďŝƌĚ
ŚĂŵŵĞƌŬŽƉ͕ ŝŶ ůĂƚŝŶ ^ĐŽƉƵƐ ƵŵďƌĞƚƚĂ͕ ǁŚŝĐŚ ƌĞƉŽƌƚĞĚůǇ ŚĂƐ ĞǆĐĞůůĞŶƚ
ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ ƐŬŝůůƐ͘ /ƚ ƚŽŽŬ ƚǁŽ ǇĞĂƌƐ ƵŶƚŝů ƚŚĞ ĚĂƚĂͲďĂƐĞ ǁĂƐ ƌĞĂĚǇ ƚŽ
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇƵƐĞ͕ĂŶĚĚƵƌŝŶŐƚŚŝƐƚŝŵĞ͕ϮϭƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐĂŶĚŵŽƌĞ
ƚŚĂŶ ϯϬϬ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ĂŶĚ ůŝďĂƌŝĂŶƐ ŚĞůƉĞĚ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ^ĐŽƉƵƐ ƚŚƌŽƵŐŚ
ǀĞƌďĂů ĂŶĚ ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů ĨĞĞĚďĂĐŬƐ ;ƵƌŶŚĂŵ ϮϬϬϲͿ͘ ^ĐŽƉƵƐ ĐŽǀĞƌƐ
ĂůŵŽƐƚ ϭϯ͘ϬϬϬ ũŽƵƌŶĂůƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ƉŚǇƐŝĐĂů͕ ŚĞĂůƚŚ͕ ůŝĨĞ͕ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů

ϭϱ^ŝŶĐĞůƐĞǀŝĞƌ͕ŽŶĞŽĨƚŚĞŵĂŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƉƵďůŝƐŚĞƌƐŽĨƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ũŽƵƌŶĂůƐ͕ ŝƐƚŚĞ
ŽǁŶĞƌ ŽĨ ^ĐŽƉƵƐ͕ ŝƚ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƚŚĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ^ĐŽƉƵƐ ŽŶƚĞŶƚ
^ĞůĞĐƚŝŽŶĂŶĚĚǀŝƐŽƌǇŽĂƌĚ ŝŶŽƌĚĞƌ ƚŽŵĂŝŶƚĂŝŶ ĂŶŽƉĞŶĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ ĐŽŶƚĞŶƚ
ĐŽǀĞƌĂŐĞƉŽůŝĐǇ͘dŚĞŵĞŵďĞƌƐĂƌĞĨƌŽŵĂůůƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐĂŶĚŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůĂƌĞĂƐ͕






ĐŽǀĞƌĂŐĞ ƉĞƌŝŽĚ ŝƐ ĨƌŽŵ ϭϵϲϲ ƵŶƚŝů ƚŽĚĂǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚĂƚĂͲďĂƐĞ ŐĞƚƐ





Ɛ ǇŽƵ ĐĂŶ ƐĞĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĨŝŐƵƌĞ͕ ƚŚĞ ďĂƐŝĐ ƐĞĂƌĐŚŵŽĚĞ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕








ůŝƐƚ͕ ĞǆƉŽƌƚĞĚ͕ ƉƌŝŶƚĞĚ͕ Žƌ ĞͲŵĂŝůĞĚ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĐĂŶ ĂůƐŽ ďĞ ƌĞĨŝŶĞĚ ďǇ
ƐŽƵƌĐĞ ƚŝƚůĞ͕ ĂƵƚŚŽƌ ŶĂŵĞ͕ ǇĞĂƌ ŽĨ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͕ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ƚǇƉĞ ĂŶĚ
ƐƵďũĞĐƚĂƌĞĂ͘/ŶƚŚŝƐĐŽŶƚĞǆƚ͕ƚŚĞƌĞĂƌĞĨƵƌƚŚĞƌĨŝĞůĚƐƚŚĂƚĐĂŶďĞŝŶĐůƵĚĞĚ
ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŽƵƚƉƵƚ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐŝƚĂƚŝŽŶ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂů
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ĂďƐƚƌĂĐƚ ĂŶĚ ŬĞǇǁŽƌĚƐ͕ ĨƵŶĚŝŶŐ ĚĞƚĂŝůƐ͕ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ĂŶĚ
ŽƚŚĞƌŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ;&ĂůĂŐĂƐĞƚĂů͘ϮϬϬϴͿ͘ϭϲ
/Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ dŚŽŵƐŽŶ ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝǀĞ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ
ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ ŽĨ dŚĞ dŚŽŵƐŽŶ ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŚĞ ĨĂŵŽƵƐ
ďŝďůŝŽŵĞƚƌŝĐĚĂƚĂďĂƐĞtĞďŽĨ^ĐŝĞŶĐĞŝŶϮϬϬϰ͘ϭϳtĞďŽĨ^ĐŝĞŶĐĞĐŽǀĞƌƐ
ĂůŵŽƐƚϵ͘ϬϬϬũŽƵƌŶĂůƐŝŶƚŚĞĨŝĞůĚŽĨƐĐŝĞŶĐĞ͕ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶĐĞ͕
ĂƌƚƐĂŶĚŚƵŵĂŶŝƚŝĞƐ ;&ĂůĂŐĂƐĞƚĂů͘ϮϬϬϴͿ͘dŚĞĐŽǀĞƌĂŐĞ ƉĞƌŝŽĚ ŝƐ ĨƌŽŵ
ϭϵϬϬƵŶƚŝů ƚŽĚĂǇĂŶĚƚŚĞĚĂƚĂͲďĂƐĞ ŝƐƵƉĚĂƚĞĚǁĞĞŬůǇ͘dŚĞŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ
ĐŽǀĞƌĂŐĞŝŶĐůƵĚĞƐϴϬĐŽƵŶƚƌŝĞƐ;ƵƌŶŚĂŵϮϬϬϲͿ͘KĨĐŽƵƌƐĞ͕ĂůƐŽtĞďŽĨ
^ĐŝĞŶĐĞ ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ŝƚƐ ƐĞĂƌĐŚŵŽĚĞƐ͘ /ƚ
ŚĂƐ ĂƋƵŝĐŬ ƐĞĂƌĐŚ͕ ĂŶ ĂƵƚŚŽƌ ĨŝŶĚĞƌ͕ Ă ĐŝƚĞĚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƐĞĂƌĐŚ͕ ĂŶĚ ĂŶ











Ɛ ŝƚ ŝƐ ĨŽƌ ^ĐŽƉƵƐ͕ ƚŚŝƐ ĨŝŐƵƌĞ ĂůƐŽ ƐŚŽǁƐ ĨŽƌtĞď ŽĨ ^ĐŝĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ƋƵŝĐŬƐĞĂƌĐŚŵŽĚĞŵĂŬĞƐƵƐĞŽĨ ĨŝůůͲŝŶĂŶĚĚƌŽƉͲĚŽǁŶďŽǆĞƐƚŽƐĞĂƌĐŚ
ǀĂƌŝŽƵƐ ĨŝĞůĚƐ͘ ĞƐŝĚĞƐ͕ ƚŚĞ ƐĞĂƌĐŚ ĐĂŶ ďĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ ĚĂƚĞ͘
>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ƚǇƉĞ ĂŶĚ ůĂŶŐƵĂŐĞ ĐĂŶ ďĞ ŵĂĚĞ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ
ĂĚǀĂŶĐĞĚ ƐĞĂƌĐŚ ;tĞď ŽĨ <ŶŽǁůĞĚŐĞ ϮϬϭϮͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ
ĚŝƐƉůĂǇĞĚ ĂƐ Ă ůŝƐƚŝŶŐŽĨϭϬ ƚŽϱϬ ŝƚĞŵƐƉĞƌƉĂŐĞ͘ dŚĞ ĨƵůů ƚŝƚůĞ͕ ĂƵƚŚŽƌ
ŶĂŵĞƐ͕ ĂŶĚ ƐŽƵƌĐĞ ĂƌĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ ůů ƌĞůĂƚĞĚ ƌĞĐŽƌĚƐ ĐĂŶ ďĞ ĨƵƌƚŚĞƌ
ƐŽƌƚĞĚ ďǇ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ĚĂƚĞ͕ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ĚĂƚĞ͕ ƚŝŵĞƐ ĐŝƚĞĚ͕ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͕











ƐĞĂƌĐŚ ƚĞƌŵ ŝŶ ĂŶǇ ŐŝǀĞŶ ƉĞƌŝŽĚ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽtĞď ŽĨ ^ĐŝĞŶĐĞ͘ dŚƵƐ͕
^ĐŽƉƵƐ ŝŶĐůƵĚĞƐ ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ Ă ŵŽƌĞ ĞǆƉĂŶĚĞĚ ƐƉĞĐƚƌƵŵ ŽĨ ũŽƵƌŶĂů
ĂƌƚŝĐůĞƐ ƚŚĂŶ ĚŝĚtĞď ŽĨ ^ĐŝĞŶĐĞ͘ KŶ ƚŚĞ ŽĚĞƌ ŚĂŶĚ͕tĞď ŽĨ ^ĐŝĞŶĐĞ
ƉƌŽǀŝĚĞƐ ďĞƚƚĞƌ ŐƌĂƉŚŝĐƐǁŝƚŚŝŶ ŝƚƐ ĐŝƚĂƚŝŽŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ ĞƐŝĚĞƐ͕ ƵƌŶŚĂŵ
;ϮϬϬϲͿĐŽŶĐůƵĚĞƐƚŚĂƚŝƚŝƐĞĂƐŝĞƌƚŽŶĂǀŝŐĂƚĞ^ĐŽƉƵƐ͕ĞǀĞŶĨŽƌƚŚĞŶŽǀŝĐĞ
ƵƐĞƌ ƚŚĂŶ ŝƚ ŝƐ ĨŽƌtĞďŽĨ ^ĐŝĞŶĐĞ͘ dŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽƉƌŽƉĞƌƵƐĞ ƚŚĞĚƌŽƉͲ
ĚŽǁŶ ďŽǆĞƐ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ Ă ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚƵŝƚŝǀĞ


















ǁŝƚŚ͘tŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ďĂƐŝĐ ƐĞĂƌĐŚŵŽĚĞŽĨ ^ĐŽƉƵƐ͕ ƚŚĞŽĨĨŝĐŝĂů ŶĂŵĞŽĨ Ăůů
'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂƐďĞĞŶĨŝůůĞĚ ŝŶƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ ŝŶƚŚĞƐĞĂƌĐŚĨŝĞůĚ͘ /Ŷ
ŽƌĚĞƌ ƚŽŐĞƚƚŚĞďĞƐƚƉŽƐƐŝďůĞŵĂƚĐŚŝŶŐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚ͕ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶŶĂŵĞ
ĐŽƵůĚ ďĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ĐŚŽƐĞŶ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĚƌŽƉ ĚŽǁŶͲďŽǆĞƐ͘ dŚŝƐ ƐĞĂƌĐŚ
ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ĨŽƌ ĨŽƵƌ ǇĞĂƌƐ͕ ŶĂŵĞůǇ ϮϬϬϬ͕ ϮϬϬϯ͕ ϮϬϬϲ
ĂŶĚϮϬϬϵ͘dŚĞƌĞǁĞƌĞŶŽĨƵƌƚŚĞƌƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕ĂƐĂůůĚŽĐƵŵĞŶƚƚǇƉĞƐĂƐ
ǁĞůů ĂƐ Ăůů ƐƵďũĞĐƚ ĂƌĞĂƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘ ĨƚĞƌ ĐŚŽŽƐŝŶŐ Ăůů
ĚŽĐƵŵĞŶƚ ƚŝƚůĞƐ ĨŽƌ ŽŶĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĂŶĚ ŽŶĞ ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚ͕ ƚŚŝƐ ĚĂƚĂͲƐĞƚ
ĐŽƵůĚ ďĞ ĞǆƉŽƌƚĞĚ ǀŝĂ ĐŽŵŵĂͲƐĞƉĂƌĂƚĞĚ ǀĂůƵĞƐ ;ĐƐǀͿ ĨŝůĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ĨŽůůŽǁŝŶŐĐŚŽƐĞŶŽƵƚƉƵƚĐƌŝƚĞƌŝĂ͗
x ŝƚĂƚŝŽŶ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ƐƵĐŚĂƐ ĂƵƚŚŽƌƐ͕ĚŽĐƵŵĞŶƚ ƚŝƚůĞ ĂŶĚ ǇĞĂƌ͕
ĂŶĚ
x ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ƐƵĐŚĂƐĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶƐ͘
Ɛ ƚŚĞ ĞǆƉŽƌƚ ĚĂƚĂ ŽĨ ^ĐŽƉƵƐ ŚĂƐ ďĞĞŶŶŽƚ ĂƐ ĞǆƉĞĚŝĞŶƚ ĂƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕
ƐĞǀĞƌĂů ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ǆĐĞů s ŵĂĐƌŽƐ ŚĂĚ ƚŽ ďĞ ǁƌŝƚƚĞŶ͘ dŚƵƐ͕ ĂĨƚĞƌ
ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ Ăůů ĚĂƚĂ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ϳϲ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĨƌŽŵ ϭϵϵϵ




ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ǁĂƐ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ŝƚƐ ŽǁŶ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͲ/͕ ĐŽƵŶƚƌǇͲĐŽĚĞ ĂŶĚ
ǇĞĂƌ͘dŚĞǇŐŽƚĨƵƌƚŚĞƌĐůĂƐƐŝĨŝĞĚŝŶďĞŝŶŐĂ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ;ƐƵďũĞĐƚŽĨ
ƐƚƵĚǇͿ͕ĂŶǇŽƚŚĞƌƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ĂƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƐƚŝƚƵƚĞŽƌĂŶĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͘ϭϵdŚĞ
ůĂƐƚ ƐƚĞƉ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚ ǁĂƐ ƚŚĞ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ǁĞŝŐŚƚŝŶŐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ
ƐŝŶŐůĞĂƵƚŚŽƌ͘/ŶĚŽŝŶŐƐŽ͕ŝƚǁĂƐĂƐƐƵƌĞĚƚŚĂƚƚŚĞƐŚĂƌĞŽĨŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ
ǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚĞǆĂĐƚůǇ͕ŝ͘Ğ͘ŝĨƚŚĞƌĞŚĂǀĞďĞĞŶĨŽƵƌĂƵƚŚŽƌƐĨƌŽŵƚŚĞ</d͕
ƚǁŽ ĨƌŽŵ ĂŶǇ ŽƚŚĞƌ ĨŽƌĞŝŐŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ĂŶĚ ƚǁŽ ĨƌŽŵ ĂŝŵůĞƌ͕ ƚŚĞ
ǁĞŝŐŚƚŝŶŐĨŽƌƚŚĞ</dŚĂƐďĞĞŶϬ͘ϱ͕ĂŶĚϬ͘ϮϱĨŽƌƚŚĞĨŽƌĞŝŐŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕
ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĨŽƌ ĂŝŵůĞƌ͘ dŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŽƌŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůŵĞĂƐƵƌĞƐŝŶŽƌĚĞƌƚŽĂǀŽŝĚĚŽƵďůĞŽƌĞǀĞŶ
ŵƵůƚŝƉůĞĐŽƵŶƚƐ͘&ŝŶĂůůǇ͕ŝŶŽƌĚĞƌƚŽďĞĂďůĞƚŽĐŽŶĚƵĐƚĂĚĞƚĂŝůĞĚƐƉĂƚŝĂů
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ĞĂĐŚ ĂƵƚŚŽƌ ŐŽƚ ĂůƐŽ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ŝƚƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ͘ dŚĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ǁŝůů ďĞ










Ɛ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚĂďůĞ͕ ĞĂĐŚ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ŐŽƚ ŝƚƐ ŽǁŶ /
ŶƵŵďĞƌ͕ƚŚĞŶĂŵĞŽĨĞĂĐŚĂƵƚŚŽƌ͕ƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇĐŽĚĞ͕ƚŚĞǇĞĂƌǁŚĞŶƚŚĞ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƉƵďůŝƐŚĞĚ͕ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂƵƚŚŽƌƐ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ŝŶǀŽůǀĞĚǁŝƚŚ ƚŚĞƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞǁĞŝŐŚƚ͕ ƚŚĞ ĂĐƚŽƌƐ ĐŽĚĞ͕ ƚŚĞ ƚŝƚůĞ ĂƐ
ǁĞůů ĂƐ ŝƚƐ ůŽŶŐŝƚƵĚĞ ĂŶĚ ůĂƚŝƚƵĚĞ͘ ,ĂǀŝŶŐ Ăůů ƚŚŝƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ŝƚ ŝƐ




tŚŝůĞ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ Ăůů 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ ŝƐ
ƉŝĐƚƵƌĞĚƚŚƌŽƵŐŚƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ƉĂƚĞŶƚĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĂƌĞƵƐĞĚƚŽ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉĂƚŚŽĨĂůů'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĂƐŝŶŶŽǀĂƚŽƌƐ͘
ƉƵďͺŝĚ ŶĂŵĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ǇĞĂƌ EŽŽĨĂƵƚŚŽƌƐ ǁĞŝŐŚƚ ĂĐƚŽƌƐĐŽĚĞ ƚŝƚůĞ ůŽŶ ůĂƚ
ϭϬϬϬ Ztd, ĚĞ ϮϬϬϬ Ϯ ϭ ϭϭ ^ƵƌŐĞƌǇŽĨĂď ϲ͕Ϭϴϯϴϴϲϭϭ ϱϬ͕ϳϳϱϯϰϳϮ
ϭϬϬϭ hŶŝ<ƂůŶ ĚĞ ϮϬϬϬ Ϯ Ϭ͕ϰ ϰϯ ŶƚŝͲŶĞŽƉůĂƐ ϲ͕ϵϲϬϮϳϳϳϴ ϱϬ͕ϵϯϳϱϯϬϲ
ϭϬϬϭ Ztd, ĚĞ ϮϬϬϬ ϭ Ϭ͕Ϯ ϭϭ ŶƚŝͲŶĞŽƉůĂƐ ϲ͕Ϭϴϯϴϴϲϭϭ ϱϬ͕ϳϳϱϯϰϳϮ
ϭϬϬϭ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ'ǇŶĚĞ ϮϬϬϬ Ϯ Ϭ͕ϰ ϭ ŶƚŝͲŶĞŽƉůĂƐ ϲ͕ϲϱϳϮ ϱϬ͕ϵϲϲϲ
ϭϬϬϮ Ztd, ĚĞ ϮϬϬϬ ϯ Ϭ͕ϳϱ ϭϭ ZĞŐƵůĂƚŽƌǇƌŽ ϲ͕Ϭϴϯϴϴϲϭϭ ϱϬ͕ϳϳϱϯϰϳϮ
ϭϬϬϮ </d ĚĞ ϮϬϬϬ ϭ Ϭ͕Ϯϱ ϭϬ ZĞŐƵůĂƚŽƌǇƌŽ ϴ͕ϯϴϵϱϯϯϳϴ ϰϵ͕ϬϵϮϬϰϳϰ
ϭϬϬϯ Ztd, ĚĞ ϮϬϬϬ ϰ ϭ ϭϭ EŽŶͲƌĞĚƵŶĚĂ ϲ͕Ϭϴϯϴϴϲϭϭ ϱϬ͕ϳϳϱϯϰϳϮ
ϭϬϬϰ Ztd, ĚĞ ϮϬϬϬ ϯ ϭ ϭϭ >ŝƉĂƐĞͲĐĂƚĂůǇ ϲ͕Ϭϴϯϴϴϲϭϭ ϱϬ͕ϳϳϱϯϰϳϮ
ϭϬϬϱ Ztd, ĚĞ ϮϬϬϬ Ϯ Ϭ͕ϲϲϲϲϲϲϲϳ ϭϭ ŶĂƉŚĂƐŝĂĚ ϲ͕Ϭϴϯϴϴϲϭϭ ϱϬ͕ϳϳϱϯϰϳϮ
ϭϬϬϱ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨƵƚĚŬ ϮϬϬϬ ϭ Ϭ͕ϯϯϯϯϯϯϯϯ Ϭ ŶĂƉŚĂƐŝĂĚ ϭϮ͕ϰϵ ϱϱ͕ϳϲ
ϭϬϬϲ Ztd, ĚĞ ϮϬϬϬ ϭ ϭ ϭϭ WĂƚŚŽŐĞŶĞƐŝ ϲ͕Ϭϴϯϴϴϲϭϭ ϱϬ͕ϳϳϱϯϰϳϮ
ϭϬϬϳ EĂƚů͘ƚƌ͘EĂƚ͘^Đŝ͘ĂǀŶ ϮϬϬϬ ϭ Ϭ͕ϯϯϯϯϯϯϯϯ ϭ ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůŶŽŶŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐŵŽĚĞůƐ
ϭϬϬϳ Ztd, ĚĞ ϮϬϬϬ Ϯ Ϭ͕ϲϲϲϲϲϲϲϳ ϭϭ ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůŶ ϲ͕Ϭϴϯϴϴϲϭϭ ϱϬ͕ϳϳϱϯϰϳϮ
ϭϬϬϴ <ůŝŶŝŬĂĐŚĞŶ ĚĞ ϮϬϬϬ ϲ Ϭ͕ϴϱϳϭϰϮϴϲ ϭ ŚĂŶŐĞƐŝŶƉ ϲ͕ϬϴϳϳϳϰϴϮ ϱϬ͕ϳϳϳϭϳϭϱ
ϭϬϬϴ Ztd, ĚĞ ϮϬϬϬ ϭ Ϭ͕ϭϰϮϴϱϳϭϰ ϭϭ ŚĂŶŐĞƐŝŶƉ ϲ͕Ϭϴϯϴϴϲϭϭ ϱϬ͕ϳϳϱϯϰϳϮ
ϭϬϬϵ Ztd, ĚĞ ϮϬϬϬ ϲ Ϭ͕ϴϱϳϭϰϮϴϲ ϭϭ WŽƚĞŶƚŝĂůŽĨĂ ϲ͕Ϭϴϯϴϴϲϭϭ ϱϬ͕ϳϳϱϯϰϳϮ
ϭϬϬϵ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨZĂĚŶŽ ϮϬϬϬ ϭ Ϭ͕ϭϰϮϴϱϳϭϰ ϭ WŽƚĞŶƚŝĂůŽĨĂ ϭϬ͕ϳϱ ϱϵ͕ϵϭ










 ƉĂƚĞŶƚ ŝƐ Ă ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ŵŽŶŽƉŽůǇ͕ ŝƐƐƵĞĚ ďǇ ĂŶ ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ




ĐůĂŝŵĞĚ ŝƚĞŵ ĂŶĚ ŝƚƐ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƵƚŝůŝƚǇ ;'ƌŝůŝĐŚĞƐ ϭϵϵϬͿ͘ dŚĞƌĞďǇ͕ ƚŚĞ
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ ĨŽƌ ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƚĞŶƚKƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ;WKͿ
ĐůĂŝŵƚŚĂƚƚŚĞŝŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞĞĚƐƚŽďĞĂƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůŽŶĞ͕ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞŽĨ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕ ŶŽǀĞů͕ ĂŶĚ ĨŝŶĂůůǇ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ŝŶǀŽůǀĞ ĂŶ ŝŶǀĞŶƚŝǀĞ
ƐƚĞƉŝŶŽƌĚĞƌƚŽďĞƋƵĂůŝĨŝĞĚĨŽƌƉĂƚĞŶƚŝŶŐ͘/ĨƚŚĞƉƵďůŝĐŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĨŝŶĂůůǇ
ŐƌĂŶƚƐ Ă ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ŵŽŶŽƉŽůǇ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶǀĞŶƚŽƌ͕ ŚĞ ŝƐ ĞŶĂďůĞĚ ƚŽ ĨƵůůǇ
ĚŝƐƉŽƐĞŽǀĞƌ ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͘KĨ ĐŽƵƌƐĞ͕ ƚŚĞ ŝŶǀĞŶƚŽƌ ĐĂŶ
ĂƐƐŝŐŶ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƚŽ ƵƐĞ ƚŚĞ ƉĂƚĞŶƚ ƚŽ ƐŽŵĞďŽĚǇ ĞůƐĞ͕ ƵƐƵĂůůǇ ƚŽ ŝƚƐ
ĞŵƉůŽǇĞƌ͕ĂĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͕ŽƌƐĞůů ŝƚŽƌ ůŝĐĞŶƐĞĨŽƌƵƐĞďǇƐŽŵĞďŽĚǇĞůƐĞ͘






WĂƚĞŶƚ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĂƌĞĂ ĐƌƵĐŝĂů ƚŽŽů ĨŽƌ ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͕ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐŝĂŶƐĂŶĚƉŽůŝĐǇ
ŵĂŬĞƌƐŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚŝŶŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĂŶĚŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůƉƌŽƉĞƌƚǇƌŝŐŚƚƐ;/WZͿ͕ĂƐ
ƚŚĞǇŵĞĂƐƵƌĞƚŚĞƐƵĐĐĞƐƐĨƵůŽƵƚƉƵƚŽĨZΘĞĨĨŽƌƚƐ;ĂƌƉĞŶƚĞƌĂŶĚEĂƌŝŶ
ϭϵϴϯ͕ 'ƌŝůŝĐŚĞƐ ϭϵϴϰ͕ ^ĐŚŵŽĐŚ Ğƚ Ăů͘ ϭϵϴϴ ĂŶĚ 'ƌƵƉƉ ϭϵϵϴͿ͘ Ɛ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͕ ƉĂƚĞŶƚƐ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͕
ŵŝƌƌŽƌŝŶŐ Ă ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƐƚŽĐŬ ŽĨ Ă
ƐĞĐƚŽƌ͕ ƌĞŐŝŽŶ͕ Žƌ ĞĐŽŶŽŵǇ ;&ƌŝĞƚƐĐŚ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϬϴͿ͘ &ƵƌƚŚĞƌ͕ǁŚŝůĞŵĂŶǇ
ĚŝƐƚŝŶĐƚ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƵƐĂŐĞ ŽĨ ƉĂƚĞŶƚƐ ĂƐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ǇĞĂƌƐ͕ ^ĐŚŵŽĐŚ ;ϭϵϵϬͿ
ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚƚŚĞƐĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐĂƐĨŽůůŽǁƐ͗


















ƚŝŵĞ ĂŶĚ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů͕ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů͕ ƐĞĐƚŽƌĂů͕ ĂŶĚ ůĞŐĂů




dŚŝƐ WŚ ƚŚĞƐŝƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ ŽŶ ƉĂƚĞŶƚƐ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĨŝůĞĚ Ăƚ ƚŚĞ WK
tŽƌůĚǁŝĚĞWĂƚĞŶƚ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂůĂƚĂͲĂƐĞsĞƌƐŝŽŶKĐƚŽďĞƌϮϬϭϬ;Wd^ddͿ
ŽƌǁĞŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ WĂƚĞŶƚ ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ dƌĞĂƚǇ ;WdͿ ĨŝůŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ Ăƚ
ƚŚĞtŽƌůĚ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů WƌŽƉĞƌƚǇ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ;t/WKͿ͘ /Ŷ ĚŽŝŶŐ ƐŽ͕ ŝƚ ŝƐ
ĂƐƐƵƌĞĚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ĚĞĂůƚ ǁŝƚŚ ƉĂƚĞŶƚƐ ǁŝƚŚ Ă ŚŝŐŚͲĞǆƉĞĐƚĞĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ǀĂůƵĞ;&ƌŝĞƚƐĐŚĂŶĚ:ƵŶŐϮϬϬϴͿ͘/ŶŽƌĚĞƌƚŽĐŽŶĚƵĐƚĂůůĨŽůůŽǁŝŶŐĂŶĂůǇƐĞƐ




















ĨƚĞƌ ŽďƚĂŝŶŝŶŐ ƚŚŝƐ ĚĂƚĂ͕ ĞĂĐŚ ƉĂƚĞŶƚ ŐŽƚ ĨƵƌƚŚĞƌ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ŝŶ ĞŝƚŚĞƌ
ďĞŝŶŐĨƌŽŵĂ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ;ƐƵďũĞĐƚŽĨƐƚƵĚǇͿ͕ĂŶǇŽƚŚĞƌƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕
Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞ͕ ĂŶ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ Žƌ Ă ƉƌŝǀĂƚĞ ƉĞƌƐŽŶ͘ ,ĞƌĞ͕ ŽŶĞ
ĐŚĂůůĞŶŐĞǁĂƐƚŽĨŝůƚĞƌŽƵƚĂůů'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇƉĂƚĞŶƚƐ͕ĂƐŝŶ'ĞƌŵĂŶǇ
ƚŚĞ ƐŽ ĐĂůůĞĚ ͚,ŽĐŚƐĐŚƵůůĞŚƌĞƌƉƌŝǀŝůĞŐ͛ ƉƌĞǀĂŝůĞĚ ƵŶƚŝů &ĞďƌƵĂƌǇ ϮϬϬϮ͘














ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŽĨ ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ͘ dŚĞƌĞďǇ͕ Ă ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽ ĂĐƚŽƌƐ ŝƐ
ĞǆŝƐƚĞŶƚ͕ ŝĨ ƚǁŽ ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ ĂƌĞ ŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƉĂƚĞŶƚ͘ dŚƵƐ͕ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů
ĂĐƚŝǀŝƚǇŽĨ'ĞƌŵĂŶĂƉƉůŝĐĂŶƚƐŝƐŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚĂŶĚĐĂŶďĞĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞ




ŐĂŝŶ͕ ƚŚĞ ƚĂďůĞ ƐŚŽǁƐ ĂŶ ĞǆĐĞƌƉƚ ŽĨ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ƉĂŶĞů ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶͲ/͕ ƚŚĞ ǇĞĂƌǁŚĞŶ ƚŚĞ ƉĂƚĞŶƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĨŝůĞĚ͕ ƚŚĞ ŶĂŵĞ ŽĨ
ĞĂĐŚ ĂĐƚŽƌ͕ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ĐŽĚĞ͕ ƚŚĞ ŝŶǀĞŶƚŽƌ ĂŶĚ ĂƉƉůŝĐĂŶƚ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ĞĂĐŚ ĂĐƚŽƌ͕ ƚŚĞ ĂĐƚŽƌ͛Ɛ ĐŽĚĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ǁĞŝŐŚƚ ĞĂĐŚ ĂĐƚŽƌ ŚĂƐ ŽŶ ƚŚĞ








dŚŝƐ WŚ ƚŚĞƐŝƐ ƚĂĐŬůĞƐ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŚŽǁ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ
ďĞŚĂǀĞ ŝŶĂƐǇƐƚĞŵŽĨ ũŽŝŶƚŬŶŽǁůĞĚŐĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚ
ŚŽǁ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ƚĞŶ ǇĞĂƌƐ͘ dŚƵƐ͕ ŝŶ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ
ĐŽŶƚĞǆƚ͕'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĂƌĞƚŚĞƐƵďũĞĐƚŽĨƐƚƵĚǇ͘ƵƚĂƐƚŚĞƌĞĂƌĞ
ĂƌŽƵŶĚϰϮϬĂĐĂĚĞŵŝĐŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐŝŶ'ĞƌŵĂŶǇ͕ƚŚŝƐWŚƚŚĞƐŝƐĨŽĐƵƐĞƐŽŶ
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ŽŶĞ ĨŝĨƚŚ ŽĨ ƚŚĞŵ͘ Ƶƚ ŚŽǁ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ĂĐĂĚĞŵŝĐ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐďĞĞŶĐŚŽƐĞŶ͍
dŚĞƌĞ ĂƌĞ ďĂƐŝĐĂůůǇ ĨŝǀĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŝŶ'ĞƌŵĂŶǇ͖ ƚŚĞ
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ƚŚĞ ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ƚŚĞ ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ƚŚĞ Ăƌƚ ĂĐĂĚĞŵǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ĂƉƉůŝĞĚ ƐĐŝĞŶĐĞ ;ƚŚĞ





ĞŵĞƌŐĞĚ ĨƌŽŵƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ƐĐŚŽŽůƐĂŶĚ ƐŝŵŝůĂƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƐĐŚŽŽůƐŽĨ
ŽƚŚĞƌ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘ /ƚ ĚŝĨĨĞƌƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŵĂŝŶůǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ŝƚƐ ŵŽƌĞ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ Žƌ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ůĞƐƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ dŚĞǇ ĚŽ ŶŽƚ ĂǁĂƌĚ ĚŽĐƚŽƌĂů
ĚĞŐƌĞĞƐƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘dŚŝƐĂŶĚƚŚĞƌƵůĞƚŽĐĂůůƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐǁŝƚŚĂƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĐĂƌĞĞƌŽĨĂƚ








ĨƌŽŵ ƚŚĞ ǁŝŶƚĞƌ ƚĞƌŵƐ ϮϬϬϵͬϮϬϭϬ͕ ϮϬϭϬͬϮϬϭϭ ĂŶĚ ϮϬϭϭͬϮϬϭϮ͘ /Ŷ
ŐĞŶĞƌĂů͕ Ă ƐůŝŐŚƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ĐĂŶďĞŽďƐĞƌǀĞĚŽǀĞƌ ƚŚĞƉĂƐƚ ĨĞǁǇĞĂƌƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ǁŝƚŚŝŶ
ƚŚĞ ůĂƐƚ ǁŝŶƚĞƌ ƚĞƌŵ͕ 'ĞƌŵĂŶǇ ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ ϰϮϭ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂĐĂĚĞŵŝĐ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ǁŚĞƌĞŽĨϭϬϴďĞůŽŶŐĞĚƚŽƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕
Ɛŝǆ ƚŽƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ϭϲ ƚŽ ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ϱϮ ƚŽ Ăƌƚ
ĂĐĂĚĞŵŝĞƐĂŶĚϮϯϵƚŽƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŽĨĂƉƉůŝĞĚƐĐŝĞŶĐĞƐ;^dd/^ϮϬϭϮͿ͘
Ɛ ĂůƌĞĂĚǇ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕ ƚŚŝƐ WŚ ƚŚĞƐŝƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐŽǀĞƌ Ăůů ϰϮϭ
'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĚƵĞ ƚŽ Ă ĐŽƵƉůĞ ŽĨ ƌĞĂƐŽŶƐ͘ &ŝƌƐƚ͕ ĂƐ ŝƚ ŝƐ ĂůǁĂǇƐ
ĂďŽƵƚŬŶŽǁůĞĚŐĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĂƐǁĞůůĂƐĂďŽƵƚƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕ ŝƚǁŽƵůĚŚĂǀĞŶŽƚďĞĞŶ ǀĞƌǇ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ƚŽĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞ
ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů͕ ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ Ăƌƚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ








dǇƉĞƐŽĨĐĂĚĞŵŝĂ ϮϬϬϵͬϮϬϭϬ ϮϬϭϬͬϮϬϭϭ ϮϬϭϭͬϮϬϭϮ
ĐĂĚĞŵŝĂ;ŽǀĞƌĂůůͿ ϰϬϵ ϰϭϱ ϰϮϭ
hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ϭϬϰ ϭϬϲ ϭϬϴ
WĞĚĂŐŽŐŝĐĂůhŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ϲ ϲ ϲ
dŚĞŽůŽŐŝĐĂůhŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ϭϲ ϭϲ ϭϲ
ƌƚĐĂĚĞŵŝĐƐ ϱϭ ϱϭ ϱϮ









ĚŽĐƚŽƌĂƚĞƐ͕ ĂŶĚƉŽƐƐĞƐƐĞƐŵŽƌĞ ƚŚĂŶĂƌŽƵŶĚϱ͕ϬϬϬ ƐƚƵĚĞŶƚƐϮϰ͘ &ŝŶĂůůǇ͕
ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŶŽǁ ϳϲ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ǁŚŝĐŚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ
ƐƚƵĚǇ͘ Ɛ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐĞƐ ĂƌĞ ĂůƐŽ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂůƐŽ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ƚŚƌĞĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŐƌŽƵƉƐ͘ ,ĞŶĐĞ͕
ĞĂĐŚ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇĐĂŶďĞĂƐƐŝŐŶĞĚƚŽƚŚĞŐƌŽƵƉƐŽĨĞůŝƚĞ͕ƚĞĐŚŶŝĐĂů
ĂŶĚͬŽƌ ŵĞĚŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ Žƌ ŝŶ ŶŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞŵ͘Ϯϱ dŚĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ
ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶĂŶĚĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŝƐƐŚŽǁŶǁŝƚŚŝŶ
ƚŚĞĂƉƉĞŶĚŝǆĂŶĚǁŝůůďĞĨƵƌƚŚĞƌƵƐĞĚĨŽƌƐĞǀĞƌĂůƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůƚĞƐƚƐŝŶŽƌĚĞƌ
ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ƉŽƐƐŝďůĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĂŶĚĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘

ϮϰǆĐĞƉƚŽĨ ƚŚĞdĞĐŚŶŝĐĂůhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨůĂƵƐƚŚĂů ;ϰ͕ϯϬϬͿ͕ ƚŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ&ůĞŶƐďƵƌŐ
;ϰ͕ϳϬϬͿĂŶĚƚŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ>ƺďĞĐŬ;ϯ͕ϰϬϬͿ͘
Ϯϱ/ƚŝƐŽĨĐŽƵƌƐĞƉŽƐƐŝďůĞƚŽďĞŝŶƚǁŽŽĨƚŚĞƚŚƌĞĞŐƌŽƵƉƐŽƌĞǀĞŶŝŶĞĂĐŚŽĨƚŚĞŵ͕ĂƐ






ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĂŵŽŶŐ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ
ǁŝƚŚŝŶĂŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂƌĞĂ;ZĞŝĚĂŶĚ^ŵŝƚŚϮϬϬϵͿ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽdŝŶĚĂůů
ĂŶĚtĞůůŵĂŶ;ϮϬϬϭͿ͕Ă^EŝŵƉůŝĞƐƚŚĞƐƚƵĚǇŽĨƐŽĐŝĂůƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂŶĚŝƚƐ
ĞĨĨĞĐƚƐ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŝƐ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ Ă ƐŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬ
ǁŚŝĐŚĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨĂƐĞƚŽĨĂĐƚŽƌƐϮϲĂŶĚĂƐĞƚŽĨƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐƚŚĂƚĐŽŶŶĞĐƚ
ƚŚĞ ĂĐƚŽƌƐ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ƚŚĞ ^E ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ ŽŶ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ďĞƚǁĞĞŶ
ĂĐƚŽƌƐ ĂŶĚ ĞǆƉůŽƌĞƐ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞǆĐŚĂŶŐĞ ŽĨ
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƐĞĂĐƚŽƌƐ͘dŚĞƌĞƐŽƵƌĐĞƐĐĂŶďĞŽĨƚǁŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƚǇƉĞƐ͕ŶĂŵĞůǇ ƚĂŶŐŝďůĞŽƌ ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘dĂŶŐŝďůĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐĂƌĞ͕
ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŐŽŽĚƐ͕ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ŽƌŵŽŶĞǇ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
ĐŽŶƐŝƐƚŽĨŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ƐŽĐŝĂůƐƵƉƉŽƌƚ͕ŽƌŝŶĨůƵĞŶĐĞ;^ĐŽƚƚϭϵϵϭͿ͘ƐƚŚŝƐ
WŚ ƚŚĞƐŝƐ ŝƐ ĂďŽƵƚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ ŝƚ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐŽŶŝŶƚĂŶŐŝďůĞƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ďǇŵĞĂŶƐŽĨ^E͕ŝƚĐĂŶŐĞŶĞƌĂůůǇďĞŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŚŽǁĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕
ƌĞŐŝŽŶƐ͕ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ Žƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ ǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͕ ƚŚƵƐ͕
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶĂů͕ ŶĂƚŝŽŶĂů Žƌ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ͘ ^Ž͕ ƚŚĞ ^E ŵĞƚŚŽĚ ŝƐ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ͞΀͙΁
ĚŝƐĐŽǀĞƌ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƐŽĐŝĂů ĂĐƚŽƌƐ ŝŶ ƐŽĐŝĂů
ŶĞƚǁŽƌŬƐ͟ ;yƵ ĂŶĚ ŚĞŶ ϮϬϬϱͿ͘ /ƚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ ƚŚŝƐ ďǇ ƌĞǀĞĂůŝŶŐ ƚŚĞ






ŽǀĞƌĂůů ŶĞƚǁŽƌŬ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĂƚ ŽĨ ƐƵďŐƌŽƵƉƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ
ŶĞƚǁŽƌŬ͕ ƚŚĞŶ ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞƐĞ
ǀĂƌŝŽƵƐŐƌŽƵƉƐ͘/ƚ ŝƐĂŶŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇĚĞǀĞůŽƉĞĚŵĂŝŶůǇ





ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ ůů ƚŚŝƐŵĂĚĞ ŝƚ ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ
ĂůƐŽ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ ůŝŬĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ Žƌ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ĂƐ ŝƚ
ŶŽǁ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŽ Ă ĨŽƌŵĂů ĂŶĂůǇǌŝŶŐ ƚŽŽů ;ĂŶƚŶĞƌ ĂŶĚ 'ƌĂĨ ϮϬϬϲͿ͘
,ĞŶĐĞ͕ƚŚĞ^EŚĂƐƋƵŝĐŬůǇĚĞǀĞůŽƉĞĚŽǀĞƌƚŚĞůĂƐƚƚǁŽĚĞĐĂĚĞƐĂƐƚŚĞ
ĨƌƵŝƚĨƵů ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĐŽŶĐĞƉƚƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŶƵŵĞƌŽƵƐ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ŚĂƐ ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ ŵĂŶǇ ŽƚŚĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ
;tĂƐƐĞƌŵĂŶŶĂŶĚ&ĂƵƐƚϭϵϵϰͿ͘
dŚĞŶĞƚǁŽƌŬƐŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚďǇƚŚĞ^EĂƌĞŵŽƐƚůǇĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇĂŐƌĂƉŚϯϬ͕
ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ ŽĨ ŶŽĚĞƐ ũŽŝŶĞĚ ďǇ ůŝŶĞƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ^E ƚƌĞĂƚƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĂƐ
ŶŽĚĞƐĂŶĚƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĂƐůŝŶŬĂŐĞƐ;tĂƐƐĞƌŵĂŶ
ĂŶĚ &ĂƵƐƚ ϭϵϵϰͿ͘ dŚĞƌĞďǇ͕ ŐƌĂƉŚ ƚŚĞŽƌǇ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ




















ϰͿ͘ dŚƵƐ͕ ŶŽĚĞ ϱ ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ ĨŽƵƌ ĚŝƐƚŝŶĐƚ ůŝŶŬĂŐĞƐ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ĂĐƚŽƌƐ͕
ǁŚĞƌĞĂƐŶŽĚĞƐϭ͕Ϯ͕ϯĂŶĚϰŚĂǀĞũƵƐƚŽŶĞĚŝƐƚŝŶĐƚůŝŶŬĂŐĞƚŽŶŽĚĞϱ͘/Ŷ
ƚŚŝƐĐŽŶƚĞǆƚ͕ŝƚŝƐĨĞĂƐŝďůĞƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚŝĐŚŶŽĚĞƚŚĞŵŽƐƚĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ
ŽŶĞ ŝƐ͕ ŶĂŵĞůǇ ŶŽĚĞ ϱ͘ KŶ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƐŝĚĞ͕ Ă ƐŽͲĐĂůůĞĚ ůŝŶĞͲŐƌĂƉŚ ŝƐ











ŵĞƚŚŽĚƐ͘ dŚĞƌĞĂƌĞ ďĂƐŝĐĂůůǇ ƚŚƌĞĞ ĂƉƉůŝĞĚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ͕ ŶĂŵĞůǇ
ĚĞŐƌĞĞĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ͕ďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ͕ĂŶĚĐůŽƐĞŶĞƐƐĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ͘
KŶ ƚŚĞŽŶĞ ƐŝĚĞ͕ ƚŚĞĚĞŐƌĞĞ ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇŽĨĂŶĂĐƚŽƌ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂƐ ƚŚŝƐ
ŵĞĂƐƵƌĞ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĞ ƐŝŵƉůĞƐƚ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ĂĐƚŽƌƐ͛
ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ͘,ĞƌĞ͕ŝƚŝƐĚĞĨŝŶĞĚƚŚĂƚĐĞŶƚƌĂůĂĐƚŽƌƐŵƵƐƚďĞƚŚĞŵŽƐƚĂĐƚŝǀĞ
ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ůŝŶŬĂŐĞƐ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ĂĐƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞ
ŶĞƚǁŽƌŬ͘ĞŐƌĞĞĐĞŶƚƌĂůŝƚǇŝƐĞǆƉƌĞƐƐĞĚĂƐĨŽůůŽǁƐ͗





ŶĞƚǁŽƌŬ ĂŶĚ ĐĂŶ ƵƐĞ ŝƚƐ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽƚŚĞƌƐ ĂŐĞŶƚƐ Žƌ ƚŽ ŐĞƚ
ŵŽƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ĞŐƌĞĞĐĞŶƚƌĂůŝƚǇĐĂŶďĞƐĞĞŶĂƐĂŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨ

























ǁŚĞƌĞ ĂĐƚŽƌ ĐůŽƐĞŶĞƐƐ ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ ŝƐ ƚŚĞ ŝŶǀĞƌƐĞŽĨ ƚŚĞ ƐƵŵŽĨ ŐĞŽĚĞƐŝĐ
ĚŝƐƚĂŶĐĞƐĨƌŽŵĂĐƚŽƌŝƚŽƚŚĞŐͲϭŽƚŚĞƌĂĐƚŽƌƐ͕ĂŶĚĐĂŶďĞŶŽƌŵĂůŝǌĞĚďǇ
ŐͲϭ ;tĂƐƐĞƌŵĂŶŶ ĂŶĚ &ĂƵƐƚ͕ ϭϵϵϰͿ͘ dŚĞ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ĐůŽƐĞŶĞƐƐ











tŚŝůĞ ĚĞŐƌĞĞ ĂŶĚ ĐůŽƐĞŶĞƐƐ ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ ĂůǁĂǇƐ ƌĞŐĂƌĚ ĚŽƵďůĞ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂĐƚŽƌϯϮ͕ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ďĞƚǁĞĞŶĞƐƐ
ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ ƚŚƌĞĞ ĂĐƚŽƌƐ͘ /ƚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ĂŶ
ĂĐƚŽƌŝƐŶĞĞĚĞĚĂƐĂůŝŶŬŝŶƚŚĞĐŚĂŝŶƐŽĨĐŽŶƚĂĐƚƐ͕ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐƚŚĞƐƉƌĞĂĚ
ŽĨŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬ͘ /ƚĐŽƵŶƚƐŚŽǁŽĨƚĞŶŽŶĞĂĐƚŽƌůŝĞƐ
ŽŶ ƚŚĞ ƐŚŽƌƚĞƐƚ ƉĂƚŚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽ ŽƚŚĞƌ ĂĐƚŽƌƐ͕ ŚĞŶĐĞ͕ ƚĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽ
ĂĐĐŽƵŶƚƚŚĞĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇŽĨƚŚĞŶŽĚĞ͛ƐŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͕ŐŝǀŝŶŐĂŚŝŐŚĞƌǀĂůƵĞ
ĨŽƌ ŶŽĚĞƐ ǁŚŝĐŚ ďƌŝĚŐĞ ĐůƵƐƚĞƌƐ ;ƐĞĞ EŽŽǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϱͿ͘ dŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ
ďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐĐĞŶƚƌĂůŝƚǇŝƐĚĞĨŝŶĞĚĂƐĨŽůůŽǁƐ͗
















dŚĞŚŝŐŚĞƌ ƚŚĞ ǀĂůƵĞŽĨďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐ ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ ƚŚĞŵŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝƐ
ƚŚĞ ĂĐƚŽƌ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ĂĐƚŽƌ ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ Ă ƐƚƌŽŶŐ
ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ ĨƵŶĐƚŝŽŶǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬ ƐŽ ƚŚĂƚ ŚĞ ŝƐ ƐƚƌŽŶŐůǇ ŶĞĞĚĞĚ
ĨŽƌ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĨŝŐƵƌĞ ƐŚŽǁƐ ƚǁŽ




ŐĂŝŶ͕ ĂƐ ŝƚ ŝƐ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ŚŽǁ ƐƚƌŽŶŐ Ăůů 'ĞƌŵĂŶ




ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚƐ ŽĨ ĚĞŐƌĞĞ ĂŶĚ ďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐ
ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇĂƌĞƵƐĞĚĨŽƌĨƵƌƚŚĞƌĂŶĂůǇƐĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚŝƐWŚƚŚĞƐŝƐ͘ƐĂůƌĞĂĚǇ




ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ĂďŽǀĞ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ďĞĨŽƌĞ














 :ĂǀĂͲǁƌŝƚƚĞŶ ƉƌŽŐƌĂŵ ĨƵƌƚŚĞƌ ƉƌĞƉĂƌĞĚ ďŽƚŚ ĚĂƚĂ ƐĞƚƐ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă
ŵĂŶŶĞƌ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĐŽƵůĚďĞƵƐĞĚ ĨŽƌĚƌĂǁŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬƐ ĂŶĚ ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ
ĚĞŐƌĞĞĂŶĚďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ͘dŚĞƌĞďǇ͕ƚŚĞůŝŶŬĂŐĞƐŽĨĞĂĐŚĂĐƚŽƌ
ĂƌĞǁĞŝŐŚƚĞĚ͕ ŝ͘Ğ͘ĞĂĐŚůŝŶŬĂŐĞŽĨĂŶĂĐƚŽƌ ƚŽĂƉĂƚĞŶƚŽƌƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŝƐ
ĚŝǀŝĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐƵŵ ŽĨ Ăůů ůŝŶŬĂŐĞƐ ƚŚĂƚ ĂƉƉĞĂƌ ŽŶ ƚŚĞ ƉĂƚĞŶƚ Žƌ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ ĚŽŝŶŐ ƐŽ͕ ƚŚĞ ƐƵŵ ŽĨ Ăůů ůŝŶŬĂŐĞƐ ĨŽƌ ŽŶĞ ƉĂƚĞŶƚ Žƌ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŝƐĂůǁĂǇƐϭ͘dŚĞĨŝŶĂůǀĂůƵĞŽĨĂŶĂĐƚŽƌƚŚĞŶƌĞƐƵůƚƐĨƌŽŵƚŚĞ





ϯϯ Ɛ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚĂďůĞ͕ ƚŚĞ ĐŽůƵŵŶƐ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƐĞƋƵĞŶĐĞ ŶƵŵďĞƌ ĂŶĚ
ŝŶǀĞŶƚŽƌƐĞƋƵĞŶĐĞŶƵŵďĞƌĂƌĞŽŶůǇŶĞĞĚĞĚĨŽƌƚŚĞƉĂƚĞŶƚĚĂƚĂ͕ĂƐŝŶƚŚŝƐĐŽŶƚĞǆƚ͕ŝƚŝƐ
ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽĞǆƉůŽƌĞ ĐŽͲĂƉƉůŝĐĂŶƚŽƌ ĐŽͲŝŶǀĞŶƚŽƌŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ &Žƌ ƚŚĞƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶĚĂƚĂ͕ďŽƚŚĐŽůƵŵŶƐĂƌĞŶŽƚƌĞƋƵŝƌĞĚĂƐŝƚŝƐĂůǁĂǇƐĂďŽƵƚĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͕ŶŽ
ŽƚŚĞƌĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶĐŽƵůĚďĞŵĂĚĞŝŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚ͘
















ĨƚĞƌ ŚĂǀŝŶŐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŚŽǁ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŽĨ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚƉĂƚĞŶƚƐ




















Ɛ ĂůƌĞĂĚǇ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ƐƵďĐŚĂƉƚĞƌ Ϯ͘ϰ͕ ŝƚ ŝƐ ĂƌŐƵĂďůĞ ǁŚĞƚŚĞƌ
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ Ɛƚŝůů ŵĂƚƚĞƌƐ ŝŶ ĂŶ ĞǀĞƌ ŵŽƌĞ ŐůŽďĂůŝƐĞĚ
ĞĐŽŶŽŵǇ͘ dŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ŽĨŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂůƐ ĂŶĚ ŐůŽďĂůŵĂƌŬĞƚƐ ĂƐǁĞůů ĂƐ
ƚŚĞƌĂƉŝĚĚŝĨĨƵƐŝŽŶŽĨƚŚĞ/dŵĂǇůĞĂĚƚŽƚŚĞĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƚŚĂƚŐĞŽŐƌĂƉŚǇ
ŵĂƚƚĞƌƐ ŵƵĐŚ ůĞƐƐ ƚŚĂŶ ĚŝĚ ǇĞĂƌƐ ďĞĨŽƌĞ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ŵĂŶǇ ŶĞǁ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐĨŽƌĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐĂŶĚŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐǁŚŝĐŚŵĂŬĞŝƚƉŽƐƐŝďůĞƚŽ
ŶĞĂƌůǇ ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ ŶĞŐůĞĐƚ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ
ĂŶŽƚŚĞƌŽƌĞǀĞŶŶĞǁŝŶƉƵƚŽŶƚŚĞƚŽƉŝĐŽĨũŽŝŶƚŬŶŽǁůĞĚŐĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕
ƚŚĞƵƐĞĚƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶĚĂƚĂĨŝƌƐƚůǇŶĞĞĚƚŽŐĞƚĨƵƌƚŚĞƌƉƌĞƉĂƌĞĚ͘,ĞŶĐĞ͕ŝŶ
ŽƌĚĞƌ ƚŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ĂŶƐǁĞƌƐ ŽŶ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ͕ ŝƚ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ďĞ ĂǁĂƌĞ ŽĨ Ăůů ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ͕
ŵĞĂƐƵƌĞĚŝŶŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞƚŽďĞĐŽǀĞƌĞĚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘ dŚĞƌĞďǇ͕ ƚŚĞ
ĂƐĐĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚŽĨƚŚĞĞǆĂĐƚŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůƉŽƐŝƚŝŽŶŽĨĞĂĐŚĐŽͲĂƵƚŚŽƌŚĂƐ
ďĞĞŶĐŽŶĚƵĐƚĞĚĂƐĨŽůůŽǁƐ͘
&ŝƌƐƚ ŽĨ Ăůů͕ ƚŚĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ĞĂĐŚ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĂŶĚ
ĞĂĐŚ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌ ŽŶ ŝƚƐ ĂĚĚƌĞƐƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ƵƐĞĚ͕ ĂƐ ŝƚ
ǁĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĨŝůƚĞƌ ŽƵƚ ĞĂĐŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƉŽƐƚĂů ĐŽĚĞ͘ Ǉ ŵĞĂŶƐ ŽĨ
ĂŶŽƚŚĞƌ ŵĂĐƌŽ͕ ƚŚĞ ƉŽƐƚĂů ĐŽĚĞƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ








ƉŽƐƚͲĐŽĚĞƐ ǁĞƌĞ ŵŝƐƐŝŶŐ͕ ĂŶŽƚŚĞƌ ƐĞĂƌĐŚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŚĂĚ ƚŽ ďĞ ĐŚŽƐĞŶ͘
dŚƵƐ͕ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ ĐŝƚŝĞƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ĨŝƌƐƚůǇ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƉŽƐƚͲĐŽĚĞ͕ ĂĨƚĞƌ ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ ƚŚĞŵ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͘ ĞƐŝĚĞƐ͕ ĂƐ Ăůů 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕ ĂŶĚ ĂƐ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞŵ ĂƌĞ ůŽĐĂƚĞĚ ĐůŽƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶĂů
ďŽƌĚĞƌ͕ ŶŽƚ ŽŶůǇ 'ĞƌŵĂŶ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ďƵƚ ĂůƐŽ Ăůů ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ĨƌŽŵ
ĂĚũĂĐĞŶƚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ǁŚŽ ĂƌĞ ůŽĐĂƚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƌĂĚŝƵƐ ĂƌĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŝŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚĂƐǁĞůů͘ƐƚŚĞƌĞǁĂƐŶŽůŝƐƚŝŶŐĂǀĂŝůĂďůĞǁŚŝĐŚ
ĐŽǀĞƌƐ Ăůů ƉŽƐƐŝďůĞ ĨŽƌĞŝŐŶ ƉŽƐƚͲĐŽĚĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͕ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇŽĐĐƵƌƌŝŶŐĐŝƚŝĞƐŽĨĞĂĐŚĨŽƌĞŝŐŶĂĚũĂĐĞŶƚĐŽƵŶƚƌǇ
ǁĞƌĞ ĂŐĂŝŶ ĨŝƌƐƚůǇ ĐŚŽƐĞŶ͘ ĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͕ ƚŚĞǇ ŐŽƚ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͕ƚŽŽ͘KĨĐŽƵƌƐĞ͕ƚŚŝƐƉƌŽĐĞĚƵƌĞǁĂƐ
ƚŝŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ͕ďƵƚ͕ ĂƐ ŝƚ ŝƐ ĂŝŵĞĚ ƚŽ ĨŝŶĚŽƵƚǁŚĞƚŚĞƌƉƌŽǆŝŵŝƚǇ Ɛƚŝůů
ŵĂƚƚĞƌƐ͕ĂŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůƌĂĚŝƵƐŚĂƐďĞĞŶĐŚŽƐĞŶƚŚĂƚŶĂƌƌŽǁƐĚŽǁŶƚŚĞ




ŬŝůŽŵĞƚĞƌ ;Ğ͘Ő͘ ĨƌŽŵ &ůĞŶƐďƵƌŐ ƚŽ DƵŶŝĐŚ Žƌ ĨƌŽŵ 'ƌĞŝĨƐǁĂůĚ ƚŽ
&ƌĞŝďƵƌŐͿ͘ ^ĞĐŽŶĚůǇ͕ ŝƚ ŝƐ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŚĂƚ ĂŶǇ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŝƐ ĨĂƌĞƌ
ĂǁĂǇƚŚĂŶϭ͕ϬϬϬŬŵŝƐŶŽƚĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐĂƌĞŐŝŽŶĂůŽŶĞĂŶǇŵŽƌĞ͖ƚŚƵƐ͕
ĚŝƐƚĂŶĐĞ ŽĨ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϭ͕ϬϬϬ Ŭŵ ŝƐ ŶŽƚ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĂŶǇŵŽƌĞ ŽŶ ƚŚĞ
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂĐƚŝǀŝƚǇŽĨƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ϯϲ͕ϯϳ





&ŝŶĂůůǇ͕ ĂƐ ĞĂĐŚ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĞĂĐŚ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŐŽƚ ŝƚƐ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ůĂƚŝƚƵĚĞĂŶĚ ůŽŶŐŝƚƵĚĞ͕ ĂůůĚŝƐƚĂŶĐĞƐ ĐŽƵůĚďĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚĂŶĚ
ĂƐƐŝŐŶĞĚ ďǇ ŵĞĂŶƐ ŽĨ Ă ĨƵƌƚŚĞƌ ƐĞůĨͲǁƌŝƚƚĞŶ ŵĂĐƌŽϯϴ͘ dŚĞ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ
ŝƚƐĞůĨŝƐĚŽŶĞďǇƚŚĞ,ĂǀĞƌƐŝŶĞƚŚĞŽƌĞŵϯϵ;'ĞůůĞƌƚĞƚĂů͘ϭϵϴϵͿ͗











ϯϳKĨĐŽƵƌƐĞ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐĂ ůŽƚŽĨƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶŽŶ ůŽŶŐĞƌĚŝƐƚĂŶĐĞƐǁŚŝĐŚǁŝůůďĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĨŽƌĨƵƌƚŚĞƌĂŶĂůǇƐĞƐĂŶĚŝƐĚŝƐƉůĂǇĞĚŝŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĐŚĂƉƚĞƌƐ͘
ϯϴ^ĞĞĂƉƉĞŶĚŝǆĨŽƌĨƵƌƚŚĞƌŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽŶƚŚŝƐŵĂĐƌŽ͘
ϯϵKĨ ĐŽƵƌƐĞ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĂƌĞĂ ŽĨ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶŵŽĚĞůŝŶŐ
ǁŚŝĐŚĐŽŶƐŝĚĞƌƌŽĂĚŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ƌĂŝůǁĂǇŶĞƚǁŽƌŬƐŽƌƚŚĞĂŝƌƐƉĂĐĞŝŶŽƌĚĞƌƚŽŵĞĂƐƵƌĞ
ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĂŶǇ ƚǁŽ ĂĐƚŽƌƐ ƵƐŝŶŐ ƚƌĂǀĞů ƚŝŵĞ͘ dŚŝƐ WŚ ƚŚĞƐŝƐ ŚĂƐ ƵƐĞĚ ƚŚĞ
,ĂǀĞƌƐŝŶĞƚŚĞŽƌĞŵǁŚŝĐŚŵĞĂƐƵƌĞƐĚŝƐƚĂŶĐĞƐŝŶŬŵĂŶĚŶŽƚŝŶŚŽƵƌƐ͘hƐŝŶŐĂĐŽŵƉůĞǆ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶŵŽĚĞůǁŽƵůĚŶŽƚŚĂǀĞďĞĞŶƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ ĨŽƌ ƚŚĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚĂŶĂůǇƐĞƐ͘







ŽŶĞŚĂŶĚ͕ Ăůů ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞϭ͕ϬϬϬ Ŭŵ ƌĂĚŝƵƐ ĐĂŶ ďĞ
ƚĂŬĞŶ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐŚŽǁ ĨŝƌƐƚ ƌĞƐƵůƚƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ƉĂƚƚĞƌŶƐ͘
^ĞĐŽŶĚ͕ ƚŚĞ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĐŽͲ
ĂƵƚŚŽƌƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ϭ͕ϬϬϬ Ŭŵ ƌĂĚŝƵƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƚĂŬĞŶ ĨŽƌ Ă ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ
ĐůƵƐƚĞƌĂŶĂůǇƐŝƐ͘'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ĐůƵƐƚĞƌĂŶĂůǇƐŝƐŐƌŽƵƉƐƐĞƚƐŽĨĂŶǇŽďũĞĐƚƐŝŶ
ƐƵĐŚĂǁĂǇ ƚŚĂƚ ƚŚŽƐĞǁŚŽĂƌĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞŐƌŽƵƉĂƌĞŵŽƌĞ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ
ĞĂĐŚŽƚŚĞƌ ƚŚĂŶƚŽ ƚŚŽƐĞ ŝŶŽƚŚĞƌŐƌŽƵƉƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐĐŽŶƚĞǆƚ͕ďǇŵĞĂŶƐŽĨ
^W^^ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐϰϬ͕ϰϭĞĂĐŚĐŽͲĂƵƚŚŽƌǁŚŝĐŚƌĞƐŝĚĞƐŝŶƚŚĞĂďŽǀĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ
ϭ͕ϬϬϬŬŵƌĂĚŝƵƐĐŽƵůĚďĞĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂƐĞŝƚŚĞƌďĞŝŶŐĂƌĞŐŝŽŶĂůƉĂƌƚŶĞƌŽƌ
Ă ƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂů ŽŶĞ͘ dŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ĨŽƌ ĨŽƵƌ ƚŝŵĞ





















ƐĞĐŽŶĚůǇ ůŽŽŬĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ƐƉĂƚŝĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ Ăůů 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ĞŝƚŚĞƌ ďĞŝŶŐ ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ ůŽĐĂƚĞĚ Žƌ ƐƵƉƌĂͲ
ƌĞŐŝŽŶĂůůǇϰϯ͘
hƉ ƚŽ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͕ ŝƚ ŝƐ ŬŶŽǁŶ ǁŚĞƌĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĐŽͲ
ĂƵƚŚŽƌƐ ĂƌĞ ůŽĐĂƚĞĚ͕ ĞŝƚŚĞƌ ƌĞŐŝŽŶĂů Žƌ ƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂů ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ
ƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚĞĐůƵƐƚĞƌĂŶĂůǇƐŝƐ͖ƚŚƵƐ͕ƚŚĞƌĞĂƌĞƵƉƚŽŶŽǁƚǁŽĚĞĐŝƐŝŽŶƐƚŽ
ŵĂŬĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ Ă ƐĞĐŽŶĚ ƐƚĞƉ ŝƐ ďĂƐĞĚ ƵƉŽŶ ƚŚĞ
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶǁŚĞƌĞƚŚĞǇĂƌĞĐŽŵŝŶŐĨƌŽŵ͖ŚĞŶĐĞ͕ŝƚŝƐĂĐŽƵŶƚƌǇͲďĂƐĞĚ
ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ /Ŷ ĚŽŝŶŐ ƐŽ͕ ŝƚ ŝƐ ĞŶƐƵƌĞĚ ƚŽ ĂůƐŽ ƉĂǇ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ŽŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ ƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĐŽͲ
ĂƵƚŚŽƌƐĐŽŵĞĨƌŽŵĂƌŽƵŶĚϭϰϬĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ĨŝǀĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŐƌŽƵƉƐ
ŽĨĐŽƵŶƚƌŝĞƐŚĂǀĞďĞĞŶĚĞǀĞůŽƉĞĚŝŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚ͘dŚĞǇĂƌĞĂƐĨŽůůŽǁƐ͗
x hϭϱ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĞůŐŝƵŵ͕ ĞŶŵĂƌŬ͕ &ŝŶůĂŶĚ͕ &ƌĂŶĐĞ͕ 'ĞƌŵĂŶǇ͕
'ƌĞĞĐĞ͕ /ƌĞůĂŶĚ͕ /ƚĂůǇ͕ >ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͕ EĞƚŚĞƌůĂŶĚ͕ ƵƐƚƌŝĂ͕

ϰϮ dŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ĐƵƚͲŽĨĨ ƉŽŝŶƚ ŝƐ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϰϲϴ Ŭŵ ĂŶĚ ǁŝůů ďĞ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ĨƵƌƚŚĞƌ
ĂŶĂůǇƐĞƐ͘
ϰϯ ^ƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂů ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ Ăůů 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ďĞǇŽŶĚ ƚŚĞ





WŽƌƚƵŐĂů͕ ^ǁĞĚĞŶ͕ ^ƉĂŝŶ ĂŶĚ hŶŝƚĞĚ <ŝŶŐĚŽŵ ;Ăůů ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ
ǁŝƚŚŽƵƚ'ĞƌŵĂŶǇƉůƵƐ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚĂŶĚEŽƌǁĂǇͿ͘
x hϭϮ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƵůŐĂƌŝĂ͕ ƐƚŽŶŝĂ͕ >ŝƚŚƵĂŶŝĂ͕ >ĂƚǀŝĂ͕ DĂůƚĂ͕




















ƚŚĞ ƉĂƐƚ ƚĞŶ ǇĞĂƌƐ ŝƐ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ͘ dŚƵƐ͕ ŝƚ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĂƐŬŶŽǁůĞĚŐĞŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐďǇŵĞĂŶƐŽĨƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕
ĂŶĚ ƐĞĐŽŶĚůǇ͕ ŝƚ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŝŶ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƉĂƚĞŶƚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ƚŚĞ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƉĂƌƚŶĞƌƐ
ŝƐ ĂůƐŽ ƐŚŽǁŶ ĂŶĚ ƉŽŝŶƚƐ ƚŽ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
ůŝŶŬĂŐĞƐ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ ƚŚĞ ĞŵĞƌŐŝŶŐ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘
ZĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƉĂƚĞŶƚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ ŚŝŐŚůǇ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĐŽͲĂƉƉůŝĐĂŶƚ
ŶĞƚǁŽƌŬƐǁŝƚŚĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐĂƌĞĞƐƉĞĐŝĂůůǇŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͘dŚĞƌĞďǇ͕ ŝƚŵĂŬĞƐ











ƚŚĞ ĐůƵƐƚĞƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ Ăůů 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ĂƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕
ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŶŐ ŚŽǁ Ăůů 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ĂƌĞ ƐƉĂƚŝĂůůǇ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͕ĞŝƚŚĞƌďĞŝŶŐƌĞŐŝŽŶĂůŽƌƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂů ůŽĐĂƚĞĚ͘&ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ
ƐƉĂƚŝĂůĂŶĂůǇƐŝƐŵĂŬĞƐƵƐĞŽĨƚŚĞĨŝǀĞĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚŐƌŽƵƉƐŽĨĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ŝŶ
ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ ƐŚŽǁ ŚŽǁ ƚŚĞ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ƐƉƌĞĂĚǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘ Ɛ ŝƚ ŝƐ ĚŽŶĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉĂƌƚ͕ ƚŚŝƐ
ŽŶĞ ĂůƐŽ ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĂŶĚ ƉŽŝŶƚƐ ĂŐĂŝŶ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽƵƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͕ ŶĂŵĞůǇ ƚŽ Ăůů ůŝŶŬĂŐĞƐ ƚŽ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚ




dŚŝƐ ƐƵďĐŚĂƉƚĞƌ ŶŽǁ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ǁŚŝĐŚ ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ ĂƌĞ ƚŽ ďĞ ĞǆƉůŽƌĞĚ
ĂŶĚ ĂŶƐǁĞƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ WŚ ƚŚĞƐŝƐ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ

ϰϰdŚŝƐďƌŽĂĚƐƉĂƚŝĂůĂŶĂůǇƐŝƐŝƐŽŶůǇďĂƐĞĚƵƉŽŶƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶĚĂƚĂĂƐƚŚĞĚĂƚĂƐĞƚŽĨƚŚĞ





ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽĨ ƚŚĞ
'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŝŶŐĞŶĞƌĂů͘
&ŝƌƐƚ ŽĨ Ăůů͕ ŝƚ ŝƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉĂƚĞŶƚŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ
'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐǁŚŝĐŚŚĂƐŚŝŐŚůǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚŽǀĞƌƚŚĞƉĂƐƚƚĞŶǇĞĂƌƐ͘
/Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ŝƚ ŝƐŶŽƚŽŶůǇ ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚƉĂƚĞŶƚƐ ƚŚĂƚ
ŚĂƐĞŶũŽǇĞĚĂŐƌĞĂƚŝŶĐƌĞĂƐĞ͕ďƵƚĂůƐŽĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐĨŽƌŬŶŽǁůĞĚŐĞĂŶĚ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŚĂǀĞ ďĞĐŽŵĞ Ă ůŽƚŵŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ Ɛ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ďĞĨŽƌĞ͕
ŶŽǁĂĚĂǇƐ͕ŵŽƐƚĐŽƵŶƚƌŝĞƐĂƌĞĨĂĐĞĚǁŝƚŚĂĨĂƐƚĞǆƉĂŶƐŝŽŶŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞͲ
ďĂƐĞĚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐĂŶĚĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐǁŚŽƐĞďĂƐŝĐ ƌĂǁŵĂƚĞƌŝĂů ŝƐ ƐŝŵƉůǇŶĞǁ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ;<ĂƌůƐƐŽŶ ĂŶĚ ŚĂŶŐ ϮϬϬϵͿ͘ ZĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽĨ
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ 'ŽĚŝŶ ĂŶĚ 'ŝŶŐƌĂƐ ;ϮϬϬϬͿ ŚĂǀĞ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ ĨŽƌ
ĂŶĂĚĂ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŝŶ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ƉĂƉĞƌƐ ŚĂƐ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĨƌŽŵ ϳϱй ŝŶ ϭϵϴϬ ƚŽ ϴϭ͘ϵй ŝŶ ϭϵϵϱ͘ <Ăƚǌ ĂŶĚ ,ŝĐŬƐ ;ϭϵϵϳͿ
ŚĂǀĞ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ŝŶ ƚŚĞ h< ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ƉĂƉĞƌƐ ǁŝƚŚ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŽŶĞ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇŝŶŝƚŚĂǀĞƌŝƐĞŶĨƌŽŵϱϵ͘ϮйŝŶϭϵϴϭƚŽϲϰ͘ϯйŝŶϭϵϵϰ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕
ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ƌŝƐĞ ŽĨ ƉĂƚĞŶƚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ďǇ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ Ă ǀĂƐƚ
ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ŶŽǁĂĚĂǇƐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĐŽŶĨŝƌŵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĂĐĂĚĞŵŝĐ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŝƐĚĞĐŝƐŝǀĞĨŽƌ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂŶŐĞ͕ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĂŶĚŐƌŽǁƚŚ
ďǇ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ŶĞǁ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ
;DĂŶƐĨŝĞůĚ ϭϵϵϴ͕ ŽŚĞŶ͕ EĞůƐŽŶ ĂŶĚtĂůƐŚ ϮϬϬϮͿ͘ ĞƐŝĚĞƐ͕ ZŽƐĞŶďĞƌŐ
ĂŶĚ EĞůƐŽŶ ;ϭϵϵϰͿ ŚĂǀĞ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ŚŝŐŚůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ĨĂĐƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ŵĂũŽƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ
ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ĐĞŶƚƌĞ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ





ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐ ŝƚƐĞůĨ ŝƐ ŶŽƚ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ŝƐŽůĂƚĞĚ
ĂŐĞŶƚƐĞŝƚŚĞƌ͘dŚƵƐ͕ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŶŐĨŽƌŬŶŽǁůĞĚŐĞŚĂƐĂůƐŽƌĞĐĞŝǀĞĚďƌŽĂĚ
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ƌĐŚŝďƵŐŝĂŶĚŽĐŽ;ϮϬϬϰͿŚĂǀĞ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕
ƉŽŝŶƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐŵŝŐŚƚ ŚĞůƉ ƚŽ ŚĂŶĚůĞ ƚŚĞ ĞǀĞƌ
ŵŽƌĞĐŽŵƉůĞǆĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞĐŽƐƚůǇƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƉƌŽďůĞŵƐ͘
/ŶŽƌĚĞƌ ƚŽƉƌŽŽĨŽƌĚŝƐƉƌŽǀĞĂďŽǀĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͕
ƉĂƚĞŶƚŝŶŐ ĂŶĚ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶďĞŚĂǀŝŽƵƌ ŽĨ ƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ƚŚĞ
ĨŽůůŽǁŝŶŐŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐŝƐĚĞƌŝǀĞĚĂƐĨŽůůŽǁƐ͗
,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐϭ͗ ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƉĂƚĞŶƚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ
ŚĂǀĞ ŚŝŐŚůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ ĂŶĚ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŚĂǀĞ ďĞĐŽŵĞ ŵƵĐŚ ŵŽƌĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘
,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ϭ ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ĨŝƌƐƚ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ƉĂƚĞŶƚŝŶŐĂĐƚŝǀŝƚǇŽĨƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĂŶĚƉŽŝŶƚƐƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇƚŽ
ƚŚĞŚŝŐŚůǇ ŐƌŽǁŝŶŐĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐŽĨ ƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘dŚĞƌĞďǇ͕
ƚŚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞ ůŝŶŬĂŐĞƐĂƌĞ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚďǇ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚŶƵŵďĞƌŽĨ ĐŽͲ
ĂƵƚŚŽƌĞĚ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽ ƐŝŶŐůĞͲĂƵƚŚŽƌĞĚ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ /ƚ ŝƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŚŽǁ ƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĨƌŽŵ ŵĞƌĞůǇ ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ ƚŽ ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕ ƉŝĐƚƵƌĞĚ






ĞƐŝĚĞƐ͕ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƚŚĞ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ŚŝŐŚůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ǇĞĂƌƐ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ƚŚĞ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͛ ĨŽƌŵĞƌ ƌŽůĞ ĂƐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞƉƌŽĚƵĐĞƌŚĂƐ ƐŚŝĨƚĞĚ ƚŽǁĂƌĚƐ Ă
ƌŽůĞ ĂƐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞĚŝĂƚŽƌ͘ dŚƵƐ͕ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ŚŝŐŚůǇ ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĞĚ





>ĞĞ ϭϵϵϲ ĂŶĚ ^ĐŚĂƌƚŝŶŐĞƌ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϬϮͿ͘ :ĂĨĨĞ ;ϭϵϴϵͿ ŚĂƐ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕
ĂůƌĞĂĚǇ ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ϭϵϴϬƐ ƚŚĂƚ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ƉĂƚĞŶƚƐ ĂƌĞ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ǁŚĞŶ ďƵƐŝŶĞƐƐ ŝƐ ůŽĐĂƚĞĚ ŝŶ ĐůŽƐĞ ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ͘
ĞĐŬĞƌ;ϮϬϬϯͿŚĂƐƐƚĂƚĞĚƚŚĂƚƐĞǀĞƌĂůƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞĨŽƵŶĚŽƵƚƚŚĂƚ ũŽŝŶƚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁŝƚŚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĨŝƌŵƐ ƚŽ ďĞ
ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘
DĂŶƐĨŝĞůĚĂŶĚ>ĞĞ;ϭϵϵϲͿŚĂǀĞĨƵƌƚŚĞƌŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚƚŚĂƚƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĐŝƚĞĚ
ďǇ ĨŝƌŵƐ ƚĞŶĚ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ůĞĂĚŝŶŐ ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ ŽĨ ŶĞǁ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘&ŝŶĂůůǇ͕ǁŝƚŚƌĞƐƉĞĐƚƚŽƚŚĞĐŽͲĂƵƚŚŽƌĞĚƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ĂǀĂƐƚ
ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ŶŽǁĂĚĂǇƐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĐŽŶĨŝƌŵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĂĐĂĚĞŵŝĐ







tŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞƐĞĐŽŶĐĞƌŶƐ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ŝƐĚĞǀĞůŽƉĞĚ
ĂƐĨŽůůŽǁƐ͗
,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐϮ͗  dŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂƐ ĐŚĂŶŐĞĚ
ĨƌŽŵ ŵĞƌĞůǇ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ŵĞĚŝĂƚŽƌƐ͕ ǁŚŝĐŚ ůĞĂĚƐ ƚŽ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƐ Ă ĐĞŶƚƌĂů ŶŽĚĞ ĨŽƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƚƌĂŶƐĨĞƌ͘
&ŝƌƐƚŽĨĂůů͕ĂŶŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƚŚĞ'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘ dŚƵƐ͕ ŝƚ ŝƐ ƐŚŽǁŶ ŚŽǁ ƚŚĞ'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͛ ůŝŶŬĂŐĞƐ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƉĂƌƚŶĞƌƐ ;ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ
ŝŶĐůƵĚĞĚͿŚĂǀĞĚĞǀĞůŽƉĞĚŽǀĞƌ ƚŚĞƉĂƐƚ ƚĞŶǇĞĂƌƐ͕ĂŶĚ ƚŽǁŚĂƚĞǆƚĞŶƚ
ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ŚŝŐŚůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ůŝŶŬĂŐĞƐ ƚŽ
͚ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͛ϰϱ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ƚŽ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘ /Ŷ ƚĞƌŵƐ ŽĨ
ƉĂƚĞŶƚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ŝƚ ŝƐ ƌĂƚŚĞƌ ƐŚŽǁŶ ŚŽǁ ƚŚĞ ĐŽͲĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ
'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ͕ ƉŽŝŶƚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĞǀĞƌ
ŵŽƌĞŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨŝŶĚƵƐƚƌǇƉĂƌƚŶĞƌƐŝŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚ͘ƐĞĂĐŚ
ĐŽͲĂƵƚŚŽƌ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĞĂĐŚ ĐŽͲĂƉƉůŝĐĂŶƚ ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ ŝƚƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĂĐƚŽƌ͛Ɛ
ĐŽĚĞ͕ŝƚŝƐƉŽƐƐŝďůĞƚŽĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚŚĞŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨĂůů'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƉĂƌƚŶĞƌƐ͘
&ƵƌƚŚĞƌ͕ ŝƚ ŝƐ ƐŚŽǁŶ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ ĨƵŶĚƐ ŚĂǀĞ ŚĂĚ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ĞĨĨĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚ






ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘ϰϲ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚŝƐ ĐŽŶĐĞƌŶ͕ ĂŶ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ůĞĂƐƚ
ƐƋƵĂƌĞƐ ;K>^Ϳ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŵŽĚĞů ŝƐ ĂƉƉůŝĞĚ͘ dŚƵƐ͕ ŝƚ ŝƐ ƉƌŽǀĞĚǁŚĞƚŚĞƌ
ƚŚŝƌĚ ƉĂƌƚǇ ĨƵŶĚƐ ;ƚŚŝƌĚW&Ϳ͕ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ŝŶĐŽŵĞ ;ĂĚŵ/ŶĐŽŵĞͿ͕
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ;/ŶǀĞƐƚͿĂŶĚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ;WƌŽĨͿĂƌĞ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƌĂƚĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ dŚĞ
ŵŽĚĞů ŵĂŬĞƐ ƵƐĞ ŽĨ ƉĂŶĞů ĚĂƚĂ ŽĨ ĨŽƵƌ ǇĞĂƌƐ͕ ĂŶĚ ĨŝǀĞ ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚƐ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇϰϳ͕ ĨŽƌ Ăůů ϳϲ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŝƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ ĂƐ
ĨŽůůŽǁƐ͗
WƵďŝͬWĂƚŝ с ɴϬ н ɴϭƚŚŝƌĚW&ŝ н ɴϮĂĚŵ/ŶĐŽŵĞŝ н ɴϯ/ŶǀĞƐƚŝ н ɴϰWƌŽĨ н ɷůŝƚĞhŶŝ н
ɷdhhŶŝнɷDĞĚhŶŝнɷ^ŝǌĞhŶŝнɸŝ
ǁŚĞƌĞɷ ŝƐ ƚŚĞ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚŽĨ ƚŚĞĚƵŵŵǇǀĂƌŝĂďůĞĂŶĚɸŝ ƚŚĞĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞ
ĨĂĐƚŽƌ͘ Ɛ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĨŽƌŵƵůĂ͕ ĨŽƵƌ ĚƵŵŵǇ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƌĞ
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƉƌŽŽĨ ǁŚĞƚŚĞƌ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ůŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚƵŵŵǇ
ǀĂƌŝĂďůĞŝƚƐĞůĨŽƌŶŽƚ͘
ĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͕ ďǇ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ^E͕ ŝƚ ŝƐ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ ŚŽǁ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ĂůƌĞĂĚǇ ůŝŶŬĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŚĂŝŶƐ ŽĨ ĐŽŶƚĂĐƚ͕ ŝ͘Ğ͘ ŚŽǁŵĂŶǇ
ĚŝƐƚŝŶĐƚ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĞǆŝƐƚ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ Ă
















dŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ƚŽ ǁŚĂƚ ĞǆƚĞŶƚ ƚŚĞƐĞ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ ďĞŶĞĨŝƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ƉƌŽǆŝŵŝƚǇŽĨƉĂƌƚŶĞƌƐŚĂƐďĞĞŶĂŵĂũŽƌƐƵďũĞĐƚŽĨƚŚĞƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĚĞďĂƚĞŝŶ
ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ ĂŶĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ ĨŽƌĚĞĐĂĚĞƐ͘ŵƉŝƌŝĐĂůĞǀŝĚĞŶĐĞŽŶ ƚŚŝƐ ŝƐƐƵĞ ŝƐŵĂŶŝĨŽůĚ͘
ǀĂƐƚ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĂƚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ Ɛƚŝůů ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ŽĨ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞŚŝŐŚůǇĐůƵƐƚĞƌƐŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞǇŚĂǀĞƉŽŝŶƚĞĚƚŽ ƚŚĞ
ĨĂĐƚƚŚĂƚŬŶŽǁůĞĚŐĞƐƉŝůůŽǀĞƌƐĂƌĞƌĂƚŚĞƌĨŽƵŶĚǁŝƚŚŝŶĂƐŚŽƌƚĚŝƐƚĂŶĐĞ͘
ƵĚƌĞƚƐĐŚ ;ϭϵϵϴͿ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŚĂƐ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ŽĨ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞĨƌŽŵƚŚĞƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇƚŚĂƚĐƌĞĂƚĞƐƚŚĂƚŬŶŽǁůĞĚŐĞƚŽĂŶǇŽƚŚĞƌ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůƉĂƌƚŶĞƌƐƚĞŶĚƐƚŽďĞƐƉĂƚŝĂůůǇƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ͘ĞƐŝĚĞƐ͕ƚŚĞƌĞĂƌĞ
ƐĞǀĞƌĂů ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ůŽĐĂůŝǌĞĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ƐƉŝůůŽǀĞƌƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƉĂƚĞŶƚ ĚĂƚĂ͕ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĐŽƵŶƚƐ Žƌ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌĞĚ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ;:ĂĨĨĞ Ğƚ Ăů͘ ϭϵϵϯ͕ŶƐĞůŝŶ Ğƚ Ăů͘ ϭϵϵϳĂŶĚDĐ<ĞůǀĞǇĞƚ Ăů͘









ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ŝƚ ŝƐ ǀŝĚĞŽͲĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ Žƌ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ƐŚĂƌĞ ŝĚĞĂƐ ǀŝĂ
ĐŽŵƉƵƚĞƌͲŵĞĚŝĂƚĞĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ƚŚĂƚŵĂŬĞƐ ƚŚĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ
ƉƌŽĐĞƐƐ ůĞƐƐ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĨƌŽŵ ƐƉĂƚŝĂů ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ;,ĂŶĐŽĐŬ ĂŶĚ ƵŶŚĂŵ
ϮϬϬϭ ĂŶĚ tĂŝŶĨĂŶ ĂŶĚ ĂǀŝƐ ϮϬϬϰͿ͘ &ƵƌƚŚĞƌ͕ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŚĂǀĞ
ƐŚŽǁŶ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŐůŽďĂů
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŝƐ ŵŽƌĞ ĐŽŵŵŽŶ ƚŚĂŶ ƌĞŐŝŽŶĂů ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ ;ƵĚƌĞƚƐĐŚ









ĐůŽƐĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ƐƉŝůůŽǀĞƌƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƉĂƌƚŶĞƌƐ͘
&ŝƌƐƚ ŽĨ Ăůů͕ ŝƚ ŝƐ ƐŚŽǁŶ ƚŽ ǁŚĂƚ ĞǆƚĞŶƚ ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ Ɛƚŝůů ŵĂƚƚĞƌƐ ďǇ
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐĂůů'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ƚŚĂƚĂƌĞǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞϭ͕ϬϬϬ
ŬŵĐŽƌƌŝĚŽƌĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚĂďŽǀĞ͘/ŶƚŚŝƐĐŽŶƚĞǆƚ͕ŝƚŝƐĂůƐŽŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŚŽǁ




ƐƉĂƚŝĂůůǇ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͘ &Žƌ ĚŽŝŶŐ ƚŚŝƐ͕ ^ƉĞĂƌŵĂŶ͛Ɛ ƌĂŶŬ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ




σ ሺݔ௜ െ ݔҧሻ௜ ሺݕ௜ െ ݕതሻ
ඥσ ሺݔ௜ െ ݔҧሻϸ σ ሺݕ௜ െ ݕതሻϸ௜௜

/ƚƐŚŽǁƐƚŚĞĚŝƌĞĐƚŝŽŶŽĨĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĂŶǇƚǁŽǀĂƌŝĂďůĞƐǆĂŶĚǇ͘
/Ĩ ǆ ƚĞŶĚƐ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞǁŚĞŶ Ǉ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕ ƚŚĞ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚŽĨ ^ƉĞĂƌŵĂŶ͛Ɛ
ƌĂŶŬ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ŝƐ ƉŽƐŝƚŝǀĞ͘ dŚĞ ŽƚŚĞƌ ǁĂǇ ƌŽƵŶĚ͕ ŝĨ ǆ ŝƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽ
ĚĞĐƌĞĂƐĞ ǁŚĞŶ Ǉ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕ ƚŚĞ ^ƉĞĂƌŵĂŶ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ŝƐ
ŶĞŐĂƚŝǀĞ ;ŽƐĐŚ ϭϵϵϲͿ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ďǇŵĞĂŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐůƵƐƚĞƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ŝƚ ŝƐ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ ŚŽǁ Ăůů 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ĂƌĞ ƐƉĂƚŝĂůůǇ







ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘dŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌŝƐƌŽƵŶĚĞĚƵƉǁŝƚŚĨŝƌƐƚƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞ











ŚĂƉƚĞƌ ĞŝŐŚƚ ƐƚĂƌƚƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚŝƐ WŚ ƚŚĞƐŝƐ͕
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͕
ƉĂƚĞŶƚŝŶŐ ĂŶĚ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘




dŚĞ ĨŝƌƐƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĞǆƉůŽƌĞƐ ŝŶ ŚŽǁ ĨĂƌ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ
'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ƚĞŶ ǇĞĂƌƐ͘ dŚƵƐ͕ ƚŚĞ
ĨŽůůŽǁŝŶŐĨŝŐƵƌĞƐŝŵƉůǇŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐƚŚŝƐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŝŶĂďƐŽůƵƚĞŶƵŵďĞƌƐ








ƚ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ŐůĂŶĐĞ͕ ŝƚ ŝƐ ŽďǀŝŽƵƐ ƚŚĂƚ Ăůů ĂŶĂůǇƐĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ŵĂŬĞ ƵƐĞ ŽĨ ĂƌŽƵŶĚ ϮϱϬ͕ϬϬϬ ƐŝŶŐůĞ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐǁŚĞƌĞĂƚůĞĂƐƚŽŶĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇŝƐŝŶǀŽůǀĞĚǁŝƚŚĨŽƌĂ
ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚ ĨƌŽŵ ϮϬϬϬ ƵŶƚŝů ϮϬϬϵ͘ dŚƵƐ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ĚŽƵďƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ŚŝŐŚůǇ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ƉĂƉĞƌƐ͕ ŚĞƌĞǁŝƚŚ
ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ^ĐŽƉƵƐ ĚĂƚĂͲďĂƐĞ͘ tŚŝůĞ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ
























ĞŝŶŐ ĂǁĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶŽƌŵŽƵƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ
ŽƵƚƉƵƚŝŶƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƉĂƉĞƌƐ͕ƚŚĞŶĞǆƚƐƚĞƉĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨ
ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉĂƚŚ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ƚŚĞ
ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĨŝŐƵƌĞ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŽ ǁŚĂƚ ĞǆƚĞŶƚ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ






ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ďǇ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ǁŚĞƌĞ
ŽŶůǇŽŶĞƐŝŶŐůĞƉĞƌƐŽŶŚĂƐďĞĞŶŝŶǀŽůǀĞĚǁŝƚŚ͘/ŶĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ĂƚƚŚĞƐĂŵĞ
ƚŝŵĞ͕ƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞƉƵďůŝƐŚĞĚĂďŽƵƚϮϭ͕ϬϬϬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ
ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌĞĚ͘ dŚƵƐ͕ ŝŶ ϮϬϬϬ͕ ƚŚĞ'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ
ŚĂǀĞ Ɛƚŝůů ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŵŽƌĞ ŽĨƚĞŶ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ƚŚĂŶ ƚŽ ŐŽ ŝŶƚŽ Ă
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘KǀĞƌĂůů͕ĂƐ&ŝŐƵƌĞϭϮĂůƌĞĂĚǇŝŶĚŝĐĂƚĞƐ͕ŽŶĂǀĞƌĂŐĞ͕ĂƌŽƵŶĚ






















Ƶƚ͕ ǁŚŝůĞ ƐŝŶŐůĞͲĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ ŚĂƐ ĞǀĞŶ ĚĞĐůŝŶĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚŽ ƚŚĞ
ƐĞĐŽŶĚƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚ͕ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉŚĂƐƌŝƐĞŶĂďŽƵƚϰϮйĚƵƌŝŶŐƚŚĂƚƚŝŵĞ͘
&ƵƌƚŚĞƌ͕ ŝŶ ϮϬϬϵ͕ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ǁĞƌĞ ŽǀĞƌĂůů ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ
ĂůŵŽƐƚϴϬ͕ϬϬϬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐĂƚĂůů͕ďƵƚŽŶůǇĂďŽƵƚϮϴ͕ϬϬϬŚĂǀĞĐŽŵĞĨƌŽŵ






tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨ ƚŚĞ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌĞĚƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ŝƚ ŝƐ ĂůƐŽ
ŽďǀŝŽƵƐƚŚĂƚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨďŝůĂƚĞƌĂůĂŶĚŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂůŶĞƚǁŽƌŬƐŝƐĂůŵŽƐƚ
ĞƋƵĂů ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚ͘ /Ŷ ϮϬϬϬ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ĂƌŽƵŶĚ ϭϭ͕ϬϬϬ
ďŝůĂƚĞƌĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĂŶĚ ĂďŽƵƚ ϭϬ͕ϱϬϬ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ǁŚĞƌĞ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ƚǁŽ
ĂƵƚŚŽƌƐŚĂǀĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ͘Ƶƚ͕ǁŚŝůĞƚŚĞƐŚĂƌĞŽĨďŝůĂƚĞƌĂůŶĞƚǁŽƌŬƐŚĂƐ
ŶŽƚĞǀĞŶĚŽƵďůĞĚĨƌŽŵƚŚĞĨŝƌƐƚƚŽƚŚĞĨŽƵƌƚŚƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚ͕ŶĞƚǁŽƌŬƐǁŝƚŚ
ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ƚǁŽ ĂƵƚŚŽƌƐ ŚĂǀĞ ƌŝƐĞŶ ďǇ ĂůŵŽƐƚ ϭϳϬй ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŝŵĞ
ƉĞƌŝŽĚ͘ >ĂƐƚ͕ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ǁŝƚŚ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϭϬ ĂƵƚŚŽƌƐ ĐĂŶ ďĞ ƌĂƚŚĞƌ
ŶĞŐůĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚ͕ ĞǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ďǇ ϮϱϬй͖
ƚŚĞŝƌ ŽǀĞƌĂůů ƐŚĂƌĞ ŚĂƐ ũƵƐƚ ŵĂĚĞ ƵƉ ƚŚƌĞĞ ƉĞƌ ĐĞŶƚ ŽĨ Ăůů ŶĞƚǁŽƌŬƐ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ






/Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƵŶĚĞƌƉŝŶ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƐŝŶŐůĞͲĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ
ŵƵĐŚůĞƐƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚŽǀĞƌƚŚĞƉĂƐƚƚĞŶǇĞĂƌƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͕






ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ͕ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƐŝĚĞ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌĞĚ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ 'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ ƚŚĞ ďŽǆ ƉůŽƚ ĚĞůŝǀĞƌƐ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ƌŽďƵƐƚ
ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ůŽĐĂƚŝŽŶ͖ ƚŚƵƐ͕ ƚŚĞ ƚĂďůĞ ŽŶ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ŚĂŶĚ
ƐŝĚĞ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ŵĞĚŝĂŶ͕ ƚŚĞ ƵƉƉĞƌ ĂŶĚ ůŽǁĞƌ ƋƵĂƌƚŝůĞƐ͕ ƚŚĞ ƵƉƉĞƌ
ĂŶĚ ůŽǁĞƌǁŚŝƐŬĞƌƐǁŚŝĐŚĚĞĨŝŶĞǁŚĂƚ ŝƐ ĐŽŵŵŽŶůǇ ƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽĂƐ ƚŚĞ



















ŽŵƉĂƌŝŶŐ ďŽƚŚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ ŝƚ ŝƐ ĂŐĂŝŶ ǀĞƌǇ ŽďǀŝŽƵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ŵƵĐŚ ŵŽƌĞ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ŵĞĂŶƚŝŵĞ͕ ĂƐ ƚŚĞ ŵĞĚŝĂŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌĞĚ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŝƐ ϰϱϱ
ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ Ϯϱϳ ŽĨ ƚŚĞ ƐŝŶŐůĞͲĂƵƚŚŽƌĞĚ ŽŶĞƐ͘ Ƶƚ ŶŽƚ ŽŶůǇ ŚĂƐ ƚŚĞ
ŵĞĚŝĂŶ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ƚŚŝƐ ĨŝŶĚŝŶŐ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ƚŚĞ Ϭ͘ϮϱͲ ĂŶĚ Ϭ͘ϳϱͲƋƵĂŶƚŝůĞƐ͘
tŚŝůĞ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ƐŝŶŐůĞͲĂƵƚŚŽƌĞĚ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ Ϯϱй ůŝĞ ďĞůŽǁ
ϵϮ͘ϳϱĂŶĚϮϱйĂďŽǀĞϱϭϳ͕ďŽƚŚǀĂůƵĞƐĂƌĞŵƵĐŚŚŝŐŚĞƌ ŝŶ ƚŚĞĐĂƐĞŽĨ
ƚŚĞ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌĞĚ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ŶĂŵĞůǇ Ϯϱй ďĞůŽǁ ϭϲϵ ĂŶĚ Ϯϱй ĂďŽǀĞ
ϵϱϮ͘Ϯϱ͘dŚĞ ůŽǁĞƌǁŚŝƐŬĞƌ ŝƐǌĞƌŽĨŽƌďŽƚŚĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͕ďƵƚƚŚĞƵƉƉĞƌ
ǁŚŝƐŬĞƌ ŝƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌĞĚ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ƚǁŝĐĞ ĂƐ ŚŝŐŚ ĂƐ ĨŽƌ ƚŚĞ




dŚƵƐ͕ ŝƚ ŝƐ ĂŐĂŝŶŚŝŐŚůǇŽďǀŝŽƵƐ ƚŚĂƚ ĐůŽƐĞŶĞƚǁŽƌŬ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐŚĂǀĞ
ŵƵĐŚŵŽƌĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚĂƐĐŽƵůĚďĞĞƐƉĞĐŝĂůůǇƐĞĞŶďǇƚŚĞ ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶŽĨ
ĂďŽǀĞďŽǆƉůŽƚ͘
hƉ ƚŽ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͕ ŝƚ ŝƐ ǁĞůů ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂƐ ŚŝŐŚůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ
ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ƚĞŶ ǇĞĂƌƐ͘ KǀĞƌĂůů͕ ƚŚĞǇ ĐŽƵůĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞŝƌ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚŽ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚ ďǇ ĂƌŽƵŶĚ ϳϬй͘







 ƐĞĐŽŶĚ ƐƚĞƉ ŶŽǁ ĞǆƉůŽƌĞƐ ŝŶ ŚŽǁ ĨĂƌ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂƐ ĐŚĂŶŐĞĚ ĨƌŽŵ ƐŽůĞůǇ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ ƚŽǁĂƌĚƐ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞĚŝĂƚŽƌƐ͕ǁŚŝĐŚ͕ŝŶƚƵƌŶ͕ůĞĂĚƐƚŽĂŶŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ
ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƐ Ă ĐĞŶƚƌĂů ŶŽĚĞ ĨŽƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘
























ƚŽ ŽƚŚĞƌ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐϰϴ͕ ƚŽ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͕ ƚŽ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ Žƌ ƚŽ
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘&ŝƌƐƚŽĨĂůů͕ŝƚŝƐŽďǀŝŽƵƐƚŚĂƚĂůůĨŽƵƌŶĞƚǁŽƌŬĐŽŶƐƚĞůůĂƚŝŽŶƐ
ŚĂǀĞŚŝŐŚůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚŽǀĞƌ ƚŚĞƉĂƐƚ ƚĞŶǇĞĂƌƐ͕ĞǀĞŶƚŚŽƵŐŚŽŶĞŐƌŽƵƉ
ŚĂƐ ŐƌŽǁŶ ƐƚƌŽŶŐĞƌ ƚŚĂŶ ŽŶĞ ĂŶŽƚŚĞƌ͘ dŚĞ ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ ŶĞƚǁŽƌŬ ĐĂŶ ďĞ
ĨŽƵŶĚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ ǀĞŶ
ƚŚŽƵŐŚƚŚĞƐĞĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐŚĂǀĞŽĐĐƵƉŝĞĚŽŶůǇƐĞĐŽŶĚƉůĂĐĞǁŝƚŚŝŶƚŚĞ
ĨŝƌƐƚƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚǁŝƚŚĂƌŽƵŶĚϰ͕ϯϬϬůŝŶŬĂŐĞƐ͕ƚŚĞǇŚĂǀĞƌŝƐĞŶďǇϭϲϲйƚŽ
ĂƌŽƵŶĚ ϭϭ͕ϰϬϬ ůŝŶŬĂŐĞƐ͘ dŚĞ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ŝƐ ĂůƐŽ ǀĞƌǇ
ƐƚƌŽŶŐ͖ƚŚĞǇŚĂǀĞŚĂĚϰ͕ϱϬϬůŝŶŬĂŐĞƐƚŽƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐǁŝƚŚŝŶ
ƚŚĞĨŝƌƐƚƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚ͕ĂŶĚĐŽƵůĚŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞŝƌŶĞƚǁŽƌŬĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐďǇ
ϭϬϮй ƵƉ ƚŽ ϵ͕ϮϬϬ ůŝŶŬĂŐĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŐƌŽƵƉŽĨŽƚŚĞƌƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ƚŚĞǇŚĂǀĞůŽƐƚƐŽŵĞƉůĂĐĞƐ
ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚ͘dŚƵƐ͕ ŬŶŽǁůĞĚŐĞŶĞƚǁŽƌŬƐǁŝƚŚŽƚŚĞƌƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĐŽƵůĚ
ŚŝŐŚůǇĐĂƚĐŚƵƉǁŝƚŚƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͕ďĞŝŶŐŶŽǁĂĚĂǇƐĞǀĞŶŵƵĐŚ
ƐƚƌŽŶŐĞƌƚŚĂŶƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͘/ƚŝƐĂůƐŽŽďǀŝŽƵƐƚŚĂƚƚŚĞ'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚ ƋƵŝƚĞ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕ ƚŽŽ͘
tŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚƉĞƌŝŽĚ͕ ƚŚĞƌĞŚĂǀĞďĞĞŶĂƌŽƵŶĚϮ͕ϭϬϬ ůŝŶŬĂŐĞƐĂŵŽŶŐ
ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ ƌŝƐĞŶ ďǇ ϭϯϬй ƚŽ ĂƌŽƵŶĚ ϰ͕ϵϬϬ
ůŝŶŬĂŐĞƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞǁĞĂŬĞƐƚŐƌŽƵƉŽĨŶĞƚǁŽƌŬĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐƐĞĞŵƐ
ƚŽďĞƚŚĞŐƌŽƵƉŽĨƚŚĞĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕ĂƐƚŚĞǇŚĂǀĞƐƚĂƌƚĞĚƋƵŝƚĞůŽǁǁŝƚŚ
ŽŶůǇ ĂƌŽƵŶĚ ϴϬϬ ůŝŶŬĂŐĞƐ͘ Ƶƚ͕ ŝƚ ŝƐ ǀĞƌǇ ĞǇĞͲĐĂƚĐŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĐŽƵůĚ
ŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞŝƌůŝŶŬĂŐĞƐƚŽƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐďǇŝŶĐƌĞĚŝďůĞϮϭϮйƵƉ






ƚŽ Ϯ͕ϰϬϬ ůŝŶŬĂŐĞƐ͘ dŚƵƐ͕ ƚŚĞƐĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ ƉŽƐƐĞƐƐ ƚŚĞ
ŚŝŐŚĞƐƚƌĂƚĞŽĨŝŶĐƌĞĂƐĞĂŵŽŶŐĂůůŐƌŽƵƉƐ͘
/ŶƚŚŝƐĐŽŶƚĞǆƚ͕ŝƚĐĂŶďĞĐĂƌĞĨƵůůǇĐŽŶĐůƵĚĞĚƚŚĂƚŶĞƚǁŽƌŬĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ
ǁŝƚŚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ ďƵƚ͕ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲŝŶĚƵƐƚƌǇ ůŝŶŬĂŐĞƐ
ŚĂǀĞ ŚĂĚ Ă ŵŽƌĞ ĚǇŶĂŵŝĐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂƐ ƚŚĞǇ ĐŽƵůĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ďǇ ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ ϮϭϮй ƵƉ ƚŽ Ϯ͕ϰϬϬ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ŵĂĚĞ ƵƉ ƚŚĞ
ŚŝŐŚĞƐƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ĂŵŽŶŐ Ăůů ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƉĂƌƚŶĞƌƐ͘KŶĞ ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ ƚŚŝƐ
ĐŽƵůĚ ďĞ ƚŚĂƚ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ŚĂǀĞ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ƉƌŽďůĞŵƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŚĞǇŶĞĞĚ͕ĂŶĚ ƚŚƵƐ͕ ůŽŽŬŝŶŐ
ĨŽƌƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇƉĂƌƚŶĞƌƐƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕ƚŽŽ͘
&ƵƌƚŚĞƌ͕ ďĞŝŶŐ ĂǁĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ĚǇŶĂŵŝĐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ
'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƉĂƌƚŶĞƌƐ ŝŶ
ŐĞŶĞƌĂů͕ŝƚŝƐĨƵƌƚŚĞƌŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐƚŽĞǆƉůŽƌĞŚŽǁƚŚĞƌŽůĞŽĨƚŚĞ'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĂƐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞĚŝĂƚŽƌƐŚĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚŽǀĞƌƚŝŵĞ͘/ŶŽƌĚĞƌ
ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƐ
ĐĞŶƚƌĂůŶŽĚĞƐ ĨŽƌŬŶŽǁůĞĚŐĞƚƌĂŶƐĨĞƌ͕ ƚŚĞǀĂůƵĞƐŽĨŶŽƌŵĂůŝǌĞĚĚĞŐƌĞĞ
ĂŶĚ ďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐ ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ ĂƌĞ ƵƐĞĚ͘ ǇŵĞĂŶƐ ŽĨ ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ ĚĞŐƌĞĞ
ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ͕ŝƚŝƐƐŚŽǁŶŚŽǁƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞĚĞǀĞůŽƉĞĚŽǀĞƌ
















dŚĞ ƚĂďůĞ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ŚŝŐŚůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ
ƚŚĞŝƌĚŝƐƚŝŶĐƚĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƉĂƌƚŶĞƌƐŽǀĞƌƚŚĞƉĂƐƚƚĞŶǇĞĂƌƐ͕ĂƐƚŚĞǀĂůƵĞ
ŚĂƐƌŝƐĞŶďǇĂƌŽƵŶĚϮϬй͘dŚĞƌĞďǇ͕ƚŚĞƚŽƉƚŚƌĞĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŝŶ
ϮϬϬϵ ĂƌĞ ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ ;Ϭ͘ϬϵϭϳϬϭͿ͕ ƚŚĞ dĞĐŚŶŝĐĂů hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ DƵŶŝĐŚ
;Ϭ͘ϬϴϲϱϱϲϲͿ ĂŶĚ ƚŚĞ >DhDƵŶŝĐŚ ;Ϭ͘ϳϵϲϬϳϱͿ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ
<ŽďůĞŶǌͲ>ĂŶĚĂƵ͕ ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ tĞŝŵĂƌ ĂŶĚ ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ
ĂŵďĞƌŐĂƌĞƚŚĞƚŽƉƚŚƌĞĞƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚŝŶĐƌĞĂƐĞŽǀĞƌƚŚĞƉĂƐƚ
ƚĞŶǇĞĂƌƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƚĂďůĞŶŽǁƉŽŝŶƚƐƚŽƚŚĞŵĞĂŶǀĂůƵĞŽĨ
ďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐ ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĨƌŽŵ ϮϬϬϬ ƵŶƚŝů








ƚ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ŐůĂŶĐĞ͕ ŝƚ ŝƐ ĞǇĞͲĐĂƚĐŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐ
ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇŚĂƐŶŽƚŝŶĐƌĞĂƐĞĚŽǀĞƌƚŚĞƉĂƐƚƚĞŶǇĞĂƌƐ͕ďƵƚĚĞĐƌĞĂƐĞĚĨƌŽŵ
ĂƌŽƵŶĚϬ͘ϬϮϲƚŽϬ͘ϬϮϰϱϬ͘ƐƚŚĞǀĂůƵĞŽĨŶŽƌŵĂůŝǌĞĚĚĞŐƌĞĞĐĞŶƚƌĂůŝƚǇϱϭ
ŚĂƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ǁĂǇ ƌŽƵŶĚ͕ ŽŶĞ ŵĂǇ ĂƐƐƵŵĞ ƚŚĂƚ
ǁŚŝůĞ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ŐĂŝŶĞĚ ŝŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĂƐ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞĚŝĂƚŽƌƐ͕ŽƚŚĞƌƐŵŝŐŚƚŚĂǀĞůŽƐƚƐŽŵĞƉůĂĐĞƐŝŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚ͘
ŶŽƚŚĞƌƌĞĂƐŽŶĐĂŶďĞŐŝǀĞŶďǇƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚŵŽƌĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ
ŚĂǀĞ ŐĂŝŶĞĚ ŝŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĚŝƐƚŝŶĐƚ
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕ ƚŚƵƐ͕ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ůĂƌŐĞƌ ďƵƚ ŶŽƚ
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ ƚŝŐŚƚĞƌ ƐŽ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ
ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƐŵĂůůĞƌ ǀĂůƵĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĂƐ ŵĞĚŝĂƚŽƌ͘
ŶǇǁĂǇ͕ƚŚĞƚŽƉƚŚƌĞĞƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŝŶϮϬϬϵŝŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚĐŽŶƐŝƐƚĂŐĂŝŶŽĨ
ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ ;Ϭ͘ϬϵϳϲϬϯͿ͕ ƚŚĞ dĞĐŚŶŝĐĂů hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ
DƵŶŝĐŚ ;Ϭ͘ϬϴϲϵϬϴͿ ĂŶĚ ƚŚĞ >Dh DƵŶŝĐŚ ;Ϭ͘ϬϳϴϬϵϴͿ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ <ŽďůĞŶǌͲ>ĂŶĚĂƵ͕ ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ĂŵďĞƌŐ ĂŶĚ ƚŚĞ








'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ƉŽŝŶƚŝŶŐ ƚŽ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůƉĂƚƚĞƌŶƐĐĂŶďĞĨŽƵŶĚŝŶĐŚĂƉƚĞƌƚĞŶ͘
,ĞŶĐĞ͕ ĂƐ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ŝŶĚĞĞĚ ŚŝŐŚůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƚŚĞŝƌ
ĚŝƐƚŝŶĐƚĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƉĂƌƚŶĞƌƐŽǀĞƌƚŚĞƉĂƐƚƚĞŶǇĞĂƌƐĂƚƚŚĞĞǆƉĞŶƐĞŽĨ
ƉŽƐƐŝďůĞ ůŽŽƉƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ϮĂ ŝƐ ŽŶůǇ ůĂƌŐĞůǇ
ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ ďĞĂƌŝŶŐ ŝŶ ŵŝŶĚ ƚŚĂƚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲŝŶĚƵƐƚƌǇ ůŝŶŬĂŐĞƐ ŚĂǀĞ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚƚŚĞŵŽƐƚĚǇŶĂŵŝĐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ƚŚĞK>^ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŵŽĚĞů
ĞǆƉůŽƌĞƐ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐǁŝƚŚĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐŚĂƐďĞĞŶ ĂĨĨĞĐƚĞĚďǇ ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ ĨƵŶĚƐŽƌ
ŶŽƚ͘dŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƚĂďůĞŶŽǁŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚĞŵŽĚĞůϱϮ͗

ϱϮ dĞƐƚ ŽĨ ŵƵůƚŝͲĐŽůůŝŶĞĂƌŝƚǇ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŵĂĚĞ͖ Ăůů ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĚŽ ŶŽƚ ŚĂǀĞ Ă










dŚĞ ƚĂďůĞ ŶŽǁ ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ ƚŽ ǁŚĂƚ ĞǆƚĞŶƚ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ
ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂĨĨĞĐƚ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚŝƌĚ ƉĂƌƚǇ ĨƵŶĚƐ͘ /ƚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ
ĨƵŶĚƐ ĂŶĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ŝŶĐŽŵĞ ŚŝŐŚůǇ ĂĨĨĞĐƚ ƚŚĞŝƌ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘ &Žƌ ďŽƚŚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚ ŝƐ ŚŝŐŚůǇ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ǁŝƚŚ Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĞƌƌŽƌ ůĞƐƐ ƚŚĂŶ ϭй͘ ZĞĨĞƌƌŝŶŐ ƚŽ ďŽƚŚ





ĨƵŶĚƐ ĂŶĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ŝŶĐŽŵĞ ŝƐ ĞǆƚƌĞŵĞůǇ ŚŝŐŚ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ŝŶ ĐĂƐĞ ŽĨ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽĨ ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ
ĨƵŶĚƐŽƌĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞŝŶĐŽŵĞŝŶƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨŽŶĞƵŶŝƚ͕ƚŚĞŶƵŵďĞƌ
ŽĨ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ǁŽƵůĚ͕ ŽĨ ĐŽƵƌƐĞ͕ ŽŶůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ǀĞƌǇ ƐůŝŐŚƚůǇ ĂƐ ƚŚĞ
ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ͘ ZĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚŝƌĚ ƉĂƌƚǇ ĨƵŶĚƐ
ĐĂŶďĞĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚŝŶƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚŵŽƐƚŽĨƚŚŽƐĞĨƵŶĚƐŚĂǀĞĐŽŵĞĨƌŽŵ
ƚŚĞƉƌŝǀĂƚĞĞĐŽŶŽŵǇǁŚŝĐŚ͕ŝŶƚƵƌŶ͕ŚĂƐůĞĚƚŽŵŽƌĞĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐĂŶĚ
ĐŽͲĂƵƚŚŽƌĞĚ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ ĞƐŝĚĞƐ͕ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ŝŶĐŽŵĞ
ŝŶĐůƵĚĞƐ Ăůů ƐƵƉƉůŝĞĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂƐ ĂŶǇ ŝŶĐŽŵĞ ĨƌŽŵ ŚŽƐƉŝƚĂů ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕
ĨƌŽŵƐĂůĞƐŽĨŐŽŽĚƐŽĨĂŶǇĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůƚĞƐƚŵĂƚĞƌŝĂůƐŽƌĨƌŽŵƚŚĞƐĂůĞŽĨ
ĂŶǇ ƚĂŶŐŝďůĞ ĂƐƐĞƚƐ͘ dŚƵƐ͕ ŝƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ
ŚĂǀĞ ĐůŽƐĞůǇ ǁŽƌŬĞĚ ǁŝƚŚ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ĂďŽǀĞ ƐƵƉƉůŝĞĚ
ƐĞƌǀŝĐĞƐǁŚŝĐŚ͕ ŝŶ ƚƵƌŶ͕ŚĂƐĂůƐŽ ůĞĚ ƚŽŵŽƌĞĐŽͲĂƵƚŚŽƌĞĚƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕




















&ŝŐƵƌĞ ϭϱ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ƉĂƚĞŶƚŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĨƌŽŵϭϵϵϵƵŶƚŝůϮϬϬϴĂƐ ŝƚŚĂƐďĞĞŶĚŽŶĞ ĨŽƌ ƚŚĞƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ /ƚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ĂĨƚĞƌ Ă ƐŵĂůů ĚĞĐůŝŶĞ ŽĨƉĂƚĞŶƚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ

ϱϯ dŚĞ ĐůĂƐƐŝĐĂů 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝƐ ĂĐƚƵĂůůǇ ŬŶŽǁŶ ĂƐ Ă ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŝƐ ŚŝŐŚůǇ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ƉĂƉĞƌƐ͕ ďƵƚ ůĞƐƐ ŝŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŽƵƚƉƵƚ






















ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ Ă ŚƵŐĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĨŝůĞĚ ƉĂƚĞŶƚƐ͘
tŚŝůĞ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ĨŝůĞĚ ĂƌŽƵŶĚ Ϯϴϭ ƉĂƚĞŶƚƐ ĨƌŽŵ ϭϵϵϵ ƵŶƚŝů ϮϬϬϬ͕ ƚŚĞǇ
ĐŽƵůĚĂůƌĞĂĚǇƚƌŝƉůĞƚŚĞŝƌŶƵŵďĞƌŽĨƉĂƚĞŶƚĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞ ůĂƐƚ
ƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚ͘
Ɛ Ă ƉĂƚĞŶƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ ŝŶĐůƵĚĞ ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ ďƵƚ ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ ƚŽŽ ;ƐĞĞ
ĐŚĂƉƚĞƌ ĨŽƵƌͿ͕ ŝƚ ŝƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ ŚŽǁ ŵĂŶǇ ƉĂƚĞŶƚƐ





ƚŚĞĚŽƚ͘ĐŽŵďƵďďůĞǁŚŝĐŚǁĂƐĂŚŝƐƚŽƌŝĐ ƐƉĞĐƵůĂƚŝǀĞďƵďďůĞĐŽǀĞƌŝŶŐ ƚŚĞĞŶĚŽĨ ƚŚĞ
ŶŝŶĞƚŝĞƐ;ϭϵϵϳʹϮϬϬϬͿ͘dŚĞďƵƌƐƚŽĨƚŚĞďƵďďůĞƚŽŽŬƉůĂĐĞĚƵƌŝŶŐϮϬϬϬͲϮϬϬϭ͘
ϱϱ /Ŷ Ă ĨĞǁĐĂƐĞƐ͕ ƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝƐ ĂƉƉůŝĐĂŶƚ ĂŶĚ ŝŶǀĞŶƚŽƌ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ͘




















/ƚ ĐĂŶ ďĞ ǁĞůů ŽďƐĞƌǀĞĚ ƚŚĂƚ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ ŚĂƐ
ŐĞŶĞƌĂůůǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚŽǀĞƌƚŚĞƉĂƐƚƚĞŶǇĞĂƌƐ͕ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŝŶǀĞŶƚŽƌƐŚĂƐ




'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇŚĂƐďĞĞŶ ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ ĂƐ ŝŶǀĞŶƚŽƌ͕ǁŚŝĐŚŵĂŬĞƐ ƵƉĂ
ĚĞĐƌĞĂƐĞŽĨŽǀĞƌϱϬй͘KĨĐŽƵƌƐĞ͕ĂƐƚŚĞŽǀĞƌĂůůƉĂƚĞŶƚŝŶŐĂĐƚŝǀŝƚǇŽĨĂůů
'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ƚĞŶ ǇĞĂƌƐ͕ ƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉĂƚŚ ŽĨ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ ůŽŽŬƐ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ǁĂǇ




ZĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌƚŚŝƐŽƉƉŽƐŝƚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ůŝĞƉŽƐƐŝďůǇ ŝŶ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚƚŚĞ
ƐŽ ĐĂůůĞĚ 'ĞƌŵĂŶ ͚,ŽĐŚƐĐŚƵůůĞŚƌĞƌƉƌŝǀŝůĞŐ͛ ƉƌĞǀĂŝůĞĚ ƵŶƚŝů &ĞďƌƵĂƌǇ
ϮϬϬϮ͘dŚŝƐŵĞĂŶƐƚŚĂƚĂĨƚĞƌϮϬϬϮĞŵƉůŽǇĞĞƐŽĨƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ;ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ
Žƌ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐͿ ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ĂŶǇŵŽƌĞ ĚŝƐƉŽƐĞ ĨƌĞĞůǇ ŽĨ ƚŚĞŝƌ
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůƉƌŽƉĞƌƚǇƌŝŐŚƚƐ͘dŚƵƐ͕ďĞĨŽƌĞϮϬϬϮ͕ŝƚŝƐƉŽƐƐŝďůĞƚŚĂƚŝŶĐĂƐĞ
ƚŚĞ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ Žƌ ĂŶǇ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĂŶǇ ŽƚŚĞƌ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƉŽƐƐĞƐƐĞĚĂŬŝŶĚŽĨǁĞĂŬĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶĂƐƉƌŝǀĂƚĞƉĞƌƐŽŶǁŚĞŶŝƚ




ŝŶǀĞŶƚŽƌ ŽŶ ƚŚĞ ƉĂƚĞŶƚ͘ϱϲ KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ƐŝĚĞ͕ ĨƌŽŵ &ĞďƌƵĂƌǇ ϮϬϬϮ
ŽŶǁĂƌĚƐ͕ƚŚĞƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇŝƚƐĞůĨĂƉƉĞĂƌƐĨƌĞƋƵĞŶƚůǇĂƐĂƉƉůŝĐĂŶƚŝƚƐĞůĨǁŚĞŶ
Ă ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ Žƌ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ ŝŶǀĞŶƚ ĂŶǇƚŚŝŶŐǁŚŝĐŚ ŝƐǁŽƌƚŚ ĨŽƌ Ă
ƉĂƚĞŶƚ͘ϱϳ
ŽŵŝŶŐŶŽǁƚŽƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉĂƚŚŽĨƚŚĞĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂĐƚŝǀŝƚǇŽĨĂůů
'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ƐƚĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ƵŶƵƐƵĂů ƚŽ
ŽƉĞƌĂƚĞĂƐĞǆĐůƵƐŝǀĞĂƉƉůŝĐĂŶƚŽŶĂƉĂƚĞŶƚ͕ĂƐĂƚůĞĂƐƚŽŶĞŽƌƚǁŽĨƵƌƚŚĞƌ
ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ ĂƌĞ ƌĞŐƵůĂƌůǇ ĂůƐŽ ŝŶǀŽůǀĞĚ ǁŝƚŚŝŶ Ă ƉĂƚĞŶƚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘ &Žƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ĨƌŽŵϭϵϵϵƵŶƚŝůϮϬϬϴ͕ƚŚĞƌĞĂƌĞŽŶůǇĂďŽƵƚϭϬϬƉĂƚĞŶƚƐǁŚĞƌĞ
ŽŶůǇŽŶĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝƐ ƌĞĐŽƌĚĞĚĂƐĞǆĐůƵƐŝǀĞĂƉƉůŝĐĂŶƚ͕ǁŝƚŚŶŽ
ŽƚŚĞƌ ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ ŽŶ ŝƚ ĞǆĐĞƉƚ ŽĨ ŝƚƐĞůĨ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚŝƐ WŚ ƚŚĞƐŝƐ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ ŽŶ ĐŽͲĂƉƉůŝĐĂŶƚ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐŚŽǁ ƚŚĞ
















ŝƐŶŽƚƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐĂƐ ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ ĨŝůĞĚƉĂƚĞŶƚƐŚĂƐĂůƐŽĚĞĐůŝŶĞĚ ĨƌŽŵ
ϭϵϵϵͬϮϬϬϬƵŶƚŝůϮϬϬϭͬϮϬϬϮ͘KǀĞƌĂůů͕ƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞƐĞĞŶ
ĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨĂƌŽƵŶĚϭϱϬйĚƵƌŝŶŐƚŚĞƉĂƐƚƚĞŶǇĞĂƌƐ͕ǁŚŝůĞƚŚĞůĂƌŐĞƐƚ




hƉ ƚŽ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͕ ŝƚ ŝƐ ǁĞůů ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĨŝůĞĚ
ƉĂƚĞŶƚƐ ŚĂƐ ŚŝŐŚůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŽǀĞƌ ƉĂƐƚ ƚĞŶ ǇĞĂƌƐ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ƚŚĞ




















ƌŝƐŝŶŐ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽͲĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͘ KǀĞƌĂůů͕ ƚŚĞǇ ĐŽƵůĚ ĞǀĞŶ ƚƌŝƉůĞ ƚŚĞŝƌ
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉĂƚĞŶƚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ƚŚƵƐ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ŵƵĐŚ ŵŽƌĞ ŽĨƚĞŶ ĂƐ
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ƐŽ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ůĞƐƐ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽŶ ŽƚŚĞƌ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĂĐƚŽƌƐ ĂŶǇŵŽƌĞ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ϭ ŝƐ ĂůƐŽ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ŝŶ
ƚĞƌŵƐŽĨƉĂƚĞŶƚƐďǇĂďŽǀĞĨŝŶĚŝŶŐƐ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ŝƚŝƐĂůƐŽƐŚŽǁŶŚŽǁƚŚĞĐŽͲĂƉƉůŝĐĂŶƚƐŽĨƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ











ϭϵϵϵͲϮϬϬϬ ϮϬϬϭͲϮϬϬϮ ϮϬϬϯͲϮϬϬϰ ϮϬϬϱͲϮϬϬϲ ϮϬϬϳͲϮϬϬϴ
/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƚŚĞ'ĞƌŵĂŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
ŽͲƉƉůŝĐĂŶƚƐ͕ϭϵϵϵͲϮϬϬϴ






ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ ĨŝŐƵƌĞ ĂƐ Ă ŚŝŐŚůǇ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚƌĞŶĚ ŽĨ ĂůŵŽƐƚ Ăůů
ƉŽƐƐŝďůĞĐŽͲĂƉƉůŝĐĂŶƚƐĐĂŶďĞŽďƐĞƌǀĞĚ͘KŶůǇ ƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉĂƚŚŽĨ









ŽŵŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĐŽͲ
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͕ ŝƚ ŝƐ ŽďǀŝŽƵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ŵŽƐƚ ŽĨƚĞŶ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚ ǁŝƚŚ
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘tŝƚŚŝŶ ƚŚĞĨŝƌƐƚ ƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚ͕ ƚŚĞǇŚĂǀĞŚĂĚϯϭĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ
ĂƐ ĐŽͲĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͕ ĂŶĚ ĨƌŽŵ ϮϬϬϳ ƵŶƚŝů ϮϬϬϴ͕ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ĂůƌĞĂĚǇ
ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚǁŝƚŚ ϭϴϳ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ;ƉůƵƐ ϱϬϬйͿ͘ dŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽĨ
ĐŽͲĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚŽ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚ ĐĂŶ ďĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ
ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ;ƉůƵƐ ϱϰϬйͿ͕ ĞǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ
ĂďƐŽůƵƚĞŶƵŵďĞƌŽĨƚŚŽƐĞƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐŝƐĂůǁĂǇƐŵƵĐŚůŽǁĞƌĐŽŵƉĂƌĞĚ
ƚŽƚŚĞŽŶĞŽĨƚŚĞĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘ĞƐŝĚĞƐ͕ƚŚĞŐƌŽƵƉŽĨ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ
ĂƐ ĐŽͲĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ ŝƐ ĂůƐŽ ǀĞƌǇ ƐƚƌŽŶŐ͘tŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚ͕ ƚŚĞǇ
ŚĂǀĞ ĞǀĞŶ ŵĂĚĞ ƵƉ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ĐŽͲĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͕ ďƵƚ ŚĂǀĞ








ŚĂƐ ũƵƐƚŵĂĚĞ ƵƉ ϲйŽĨ Ăůů ƉŽƐƐŝďůĞ ĐŽͲĂƉƉůŝĐĂŶƚƐǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƚŝŵĞ
ƉĞƌŝŽĚ͘
&ƵƌƚŚĞƌ͕ ďĞŝŶŐ ĂǁĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚǇŶĂŵŝĐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐĞƐƉĞĐŝĂůůǇƚŽĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐĂŶĚ
ƚŽ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕ ŝƚ ŝƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽĞǆĂŵŝŶĞŚŽǁ ƚŚĞ ƌŽůĞŽĨ ƚŚĞ
'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĂƐ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞŵĞĚŝĂƚŽƌƐŚĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚŽǀĞƌ ƚŝŵĞ͘
dŚƵƐ͕ ĂƐ ŝƚ ŚĂƐďĞĞŶĚŽŶĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ ǀĂůƵĞƐ ŽĨ
ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚĚĞŐƌĞĞĂŶĚďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐĐĞŶƚƌĂůŝƚǇĂƌĞƵƐĞĚƚŽĞǀĂůƵĂƚĞƚŚĞ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƐ ĐĞŶƚƌĂů ŶŽĚĞƐ ĨŽƌ

















ƚŚĞ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ͘ KĨ ĐŽƵƌƐĞ͕ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĂďƐŽůƵƚĞ ŶƵŵďĞƌƐ͕ ďŽƚŚ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐĐĂŶŶŽƚďĞĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚĞĂĐŚŽƚŚĞƌĂƚĂůů͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ
ƚŽƉƚŚƌĞĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞůĂƐƚƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚĂƌĞƌůĂŶŐĞŶͲ
EƺƌŶďĞƌŐ ;Ϭ͘ϬϲϬϴϰϵϲͿ͕ tƺƌǌďƵƌŐ ;Ϭ͘ϬϲϬϴϲϵϲͿ ĂŶĚ ƚŚĞ <ĂƌůƐƌƵŚĞ
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ;</dͿ ;Ϭ͘ϬϱϮϭϳϯϵͿ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ
&ƌĞŝďƵƌŐ͕ ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ,ĂŵďƵƌŐ ĂŶĚ ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ƌůĂŶŐĞŶͲ
EƺƌŶďĞƌŐĂƌĞƚŚĞƚŽƉƚŚƌĞĞƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚŝŶĐƌĞĂƐĞŽǀĞƌƚŚĞƉĂƐƚ
ƚĞŶǇĞĂƌƐ͘
ƚ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ŐůĂŶĐĞ͕ ŝƚ ŝƐ ŽďǀŝŽƵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƉŽƐƐĞƐƐ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůƉĂƚƚĞƌŶƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞŝƌƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚƉĂƚĞŶƚŝŶŐ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ dŚŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŝŶĚŝŶŐ ǁŝůů ďĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ůĂƚĞƌ ŽŶ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ
ĨŝŶĂůĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĂŶĚƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ͘
&ƵƌƚŚĞƌ͕ƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƚĂďůĞƉŽŝŶƚƐƚŽƚŚĞŵĞĂŶǀĂůƵĞƐŽĨďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐ
ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĨƌŽŵ ϭϵϵϵ ƵŶƚŝů ϮϬϬϴ͕ ƚŚƵƐ








/ƚ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐ ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ ŚĂƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ
ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ƚĞŶ ǇĞĂƌƐ͕ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŵĞĂŶ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ
ďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐ ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ ŶǇǁĂǇ͕ ƚŚĞ ƚŽƉ ƚŚƌĞĞ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞ ůĂƐƚƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚ ŝŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚĐŽŶƐŝƐƚŽĨƚŚĞ</d
;Ϭ͘ϭϭϱϬϲϰͿ͕ƌůĂŶŐĞŶͲEƺƌŶďĞƌŐ;Ϭ͘ϬϴϵϲϴϳϳͿĂŶĚƚŚĞdĞĐŚŶŝĐĂůhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
ŽĨ DƵŶŝĐŚ ;Ϭ͘ϬϲϱϮϭϳϰͿ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ >Dh DƵŶŝĐŚ͕ ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ
tƺƌǌďƵƌŐ ĂŶĚ ƚŚĞ dĞĐŚŶŝĐĂů hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ĂĐŚĞŶ ĂƌĞ ƚŚĞ ƚŽƉ ƚŚƌĞĞ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ƚĞŶ ǇĞĂƌƐ͘  ĚĞƚĂŝůĞĚ
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ƉŽŝŶƚŝŶŐ ƚŽ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů ƉĂƚƚĞƌŶƐ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶ
ĐŚĂƉƚĞƌƚĞŶ͘
dŽ ĞǆĞŵƉůĂƌŝůǇ ƐŚŽǁ ŚŽǁ Ă ĐŽͲĂƉƉůŝĐĂŶƚ ŶĞƚǁŽƌŬ ůŽŽŬƐ ůŝŬĞ͕ ƚŚĞ
ĨŽůůŽǁŝŶŐĨŝŐƵƌĞŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬŽĨƚŚĞďĞƐƚͲƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ








ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ ŝŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĐĂŶ ďĞ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ŽďƐĞƌǀĞĚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ
ƉĂƐƚ ƚĞŶ ǇĞĂƌƐ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ĐůŽƐĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ
ǁŝƚŚ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ Ϯď ŝƐ ĂůƐŽ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ
ƉĂƚĞŶƚƐ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ ďĞĂƌŝŶŐ ŝŶŵŝŶĚ ƚŚĂƚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĂƐǁĞůů ĂƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ůŝŶŬĂŐĞƐ ŚĂƐ
ŐĂŝŶĞĚ ŝŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽǀĞƌ ƚŚĞƉĂƐƚƚĞŶǇĞĂƌƐ͕ ŝƚ ŝƐĂŐĂŝŶ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞƚŽ
ĂƐŬ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ ĨƵŶĚƐ ŚĂǀĞ ŚĂĚ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĞĨĨĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ




ĂďŽǀĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚK>^ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŵŽĚĞů ŝƐĂƉƉůŝĞĚ͘ dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚĂďůĞ
ŶŽǁŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚĞŵŽĚĞůϱϵ͗






ĂĨĨĞĐƚĞĚ ƚŚĞ ƉĂƚĞŶƚŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŽǀĞƌ ƚŚĞ

ϱϵ dĞƐƚ ŽĨ ŵƵůƚŝͲĐŽůůŝŶĞĂƌŝƚǇ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŵĂĚĞ͖ Ăůů ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĚŽ ŶŽƚ ŚĂǀĞ Ă






ƉĂƐƚ ƚĞŶ ǇĞĂƌƐ͖ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚ ŝƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚǁŝƚŚ Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚĞƌƌŽƌ ůĞƐƐ ƚŚĂŶ
ϭй͘ ZĞĨĞƌƌŝŶŐ ƚŽ ŝƚƐ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕ ŝƚ ŝƐ ĂŐĂŝŶ ŽďǀŝŽƵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŝƐ
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ ƐŵĂůů͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĂƐ ŝƚŚĂƐďĞĞŶĂůƌĞĂĚǇĚŝƐĐƵƐƐĞĚǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ
ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚ͕ ƚŚŝƐ ƌĞƐƵůƚ ŝƐ ŶŽƚ ƚŽŽ
ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ ĂƐ ƚŚĞ ƐŝǌĞ ŽĨ ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ ĨƵŶĚƐ ŝƐ ĞǆƚƌĞŵĞůǇ ŚŝŐŚ
ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉĂƚĞŶƚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ŝŶ ĐĂƐĞ ŽĨ ĂŶ
ŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇĨƵŶĚƐŝŶƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨŽŶĞƵŶŝƚ͕ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ
ƉĂƚĞŶƚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶǁŽƵůĚŚĂƌĚůǇ ĐŚĂŶŐĞ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ
ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞ ĐĂŶ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ƐƚƌŽŶŐůǇ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ǁŚŝĐŚ
ĂƌĞ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĞǆƚĞƌŶĂů ĨƵŶĚŝŶŐ ƐŽƵƌĐĞƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌ͕ ŝƚ ŝƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽ
ŶŽƚŝĐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƌĞƐƵůƚƐ ĨŽƌ ƚǁŽ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽƵƌ ĚƵŵŵǇ
ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ƚŽŽ͕ ŶĂŵĞůǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞůŝƚĞͲƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐŝǌĞ
ĚƵŵŵǇ͘ &Žƌ ƚŚĞ ĞůŝƚĞͲƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŝƐ ŽŶ Ă ϵϵй ůĞǀĞů͘
&ƌŽŵƚŚŝƐ͕ ŝƚ ĐĂŶďĞĚƌĂǁŶƚŚĂƚĂůů ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƌĞƐƵůƚƐĂƌĞ ƌŽŽƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ












dŚŝƐ ƐƵďĐŚĂƉƚĞƌ ĚĞĂůƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƉĂƚŝĂů
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƐ ĂůƌĞĂĚǇ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞƉĂƌƚ ŽŶ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘
ƐĂůƌĞĂĚǇďƌŽƵŐŚƚƵƉ͕ ŝŶƚŝŵĞƐŽĨŐůŽďĂůŝƐĂƚŝŽŶ ŝƚ ŝƐŽĨŚŝŐŚ ŝŶƚĞƌĞƐƚƚŽ
ĞǆƉůŽƌĞǁŚĞƚŚĞƌƉƌŽǆŝŵŝƚǇƐƚŝůůŵĂƚƚĞƌƐĂƐŵƵĐŚĂƐ ŝƚĚŝĚǇĞĂƌƐďĞĨŽƌĞ͘









&ŝƌƐƚ ŽĨ Ăůů͕ ƚŚŝƐ ŬŝŶĚ ŽĨ ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ ĂůƐŽ ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ϭ͘ϬϬϬ Ŭŵ ƌĂĚŝƵƐ ŚĂǀĞ ŚŝŐŚůǇ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ƚĞŶ ǇĞĂƌƐ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ Ăƚ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ŐůĂŶĐĞ͕ ŝƚ ĂůƐŽ
ƐĞĞŵƐǀĞƌǇŽďǀŝŽƵƐƚŚĂƚůŽĐĂůĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐǁŚŽĂƌĞǁŝƚŚŝŶĂƌĂĚŝƵƐŽĨϭϬϬ
Ŭŵ ĂƌĞ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƐ ƉŽƚĞŶƚŝĂů
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƉĂƌƚŶĞƌƐ͘dŚŝƐĨŝŶĚŝŶŐŵŝŐŚƚďĞĂůƐŽĐŽŶĨŝƌŵĞĚďǇƚŚĞŚƵŐĞ
ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĨƌŽŵϮϬϬϬƵŶƚŝů ϮϬϬϵ͘tŚŝůĞ ŝŶ ϮϬϬϬ ĂďŽƵƚ
ϭ͕ϲϱϱƉĂƌƚŶĞƌƐŚĂǀĞďĞĞŶůŽĐĂƚĞĚǀĞƌǇĐůŽƐĞƚŽƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕
ŝŶϮϬϬϵĂůƌĞĂĚǇϰ͕ϮϯϯĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐŚĂǀĞďĞĞŶůŽĐĂƚĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞƌĂĚŝƵƐŽĨ
ϭϬϬ Ŭŵ ǁŚŝĐŚ ŵĂŬĞƐ ƵƉ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽĨ ϭϱϱй͘ dŚĞ ŽƚŚĞƌ ĚŝƐƚĂŶĐĞ
ĐŽƌƌŝĚŽƌƐŚĂǀĞŶŽƚďĞĞŶĂďůĞƚŽƐŚŽǁƐƵĐŚƐƚƌŽŶŐŝŶĐƌĞĂƐĞƌĂƚĞƐ͘dŚŝƌĚ͕
ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ĚŝĚ ŶŽƚ ĚĞĐůŝŶĞ ƚŚĂƚ ŵƵĐŚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚŽ ƚŚĞ
ƐĞĐŽŶĚĚŝƐƚĂŶĐĞĐŽƌƌŝĚŽƌŝŶϮϬϬϬ͕ŝŶϮϬϬϵŽŶůǇŚĂůĨĂƐŵƵĐŚĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ
ĂƌĞ ŝŶ ƚŚĞƐĞĐŽŶĚĐŽƌƌŝĚŽƌĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞ ĨŝƌƐƚŽŶĞ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ĂŶŽƚŚĞƌ
ŚƵŐĞ ĚĞĐůŝŶĞ ĐĂŶ ďĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĨŝĨƚŚ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĐŽƌƌŝĚŽƌ
ǁŚŝĐŚ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ĨŽƌ ďŽƚŚ ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚƐ͘ /Ŷ ϮϬϬϬ͕ ƚŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ϵϴϲ ĐŽͲ
ĂƵƚŚŽƌƐƌĞĐŽƌĚĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞĨŝĨƚŚĐŽƌƌŝĚŽƌĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽŽŶůǇϲϬϬǁŝƚŚŝŶ
ƚŚĞ ƐŝǆƚŚ ŽŶĞ ǁŚŝĐŚ ŵĂŬĞƐ ƵƉ Ă ĚĞĐůŝŶĞ ŽĨ ϰϬй͘ dŚĞ ƐĂŵĞ ĨŝŶĚŝŶŐ
ĂĐĐŽƵŶƚƐ ĨŽƌ ϮϬϬϵ͕ ƚŽŽ͘ dŚƵƐ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ
ĐůƵƐƚĞƌĂŶĂůǇƐŝƐŚĂƐĨŽƵŶĚƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞĐƵƚͲŽĨĨƉŽŝŶƚĂƚĂƌŽƵŶĚϰϲϴŬŵ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů͕ ŝƚ ƐĞĞŵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ĚĞĐůŝŶĞƐ
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞ͘ /ŶŽƌĚĞƌƚŽĂĐƋƵŝƌĞĂŵŽƌĞǀĂůŝĚĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ
ŝŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚ͕ĂƐĞĐŽŶĚĚŝƐƚĂŶĐĞĐŽƌƌŝĚŽƌŚĂƐďĞĞŶĞǀŽůǀĞĚǁŚŝĐŚŶŽǁ
ĐŽǀĞƌƐ Ϯϱ ŬŵĞĂĐŚ͘ dŚƵƐ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĨŝŐƵƌĞ ƐŚŽǁƐ ĂŐĂŝŶ ƚŚĞ ƐƉĂƚŝĂů











&ŝŐƵƌĞϮϭĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ ĞǀĞŶ ƐƚƌŽŶŐĞƌ ƚŚĂƚ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ůŽĐĂůŝƚǇϲϬ ƐƚŝůůƉůĂǇƐ
ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ /ƚ ŝƐ ǀĞƌǇĂƉƉĂƌĞŶƚ ƚŚĂƚ
ĨƌŽŵ ϮϬϬϬ ƵŶƚŝů ϮϬϬϵ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽĨ ĂƌŽƵŶĚ ϭϰϬй ĐĂŶ ďĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ Ăůů ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŝŶƐŝĚĞ ƚŚĞ Ϯϱ Ŭŵ ĐŽƌƌŝĚŽƌ͘ ůƐŽ ƚŚĞ























































ĂƌŽƵŶĚ ϱϬϬ Ŭŵ͘ ĞƐŝĚĞƐ͕ ƚŚĞ ǀĂůƵĞƐ ŽĨ ^ƉĞĂƌŵĂŶ͛Ɛ ƌĂŶŬ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ





ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ǁŚĞŶ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂŶǇǁŚĞƌĞ ůŽĐĂƚĞĚ
ďĞƚǁĞĞŶ Ϯϱ Ŭŵ ĂŶĚ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϰϳϱ Ŭŵϲϭ͘ ĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͕ ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ
ƐĞĞŵƐƚŽƉůĂǇĂƌŽůĞĂŐĂŝŶƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞĐŚŽŝĐĞŽĨĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƉĂƌƚŶĞƌƐ
ĂƐĂďŽǀĞĨŝŐƵƌĞŝŶĚŝĐĂƚĞƐ͘ĞĂƌŝŶŐƚŚŝƐŝŶŵŝŶĚ͕ƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĨŝŐƵƌĞŶŽǁ
ĨŝƌƐƚůǇ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ƐƉĂƚŝĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĐŽͲ
ĂƵƚŚŽƌƐďĞƚǁĞĞŶϮϱŬŵĂŶĚфϰϳϱŬŵ͗














ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ;ǁŝƚŚ ƉсϬ͘ϬϱͿ͘ >ĂƐƚ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĨŝŐƵƌĞ ŶŽǁ





















































ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ŚĂƐ ĚĞĐůŝŶĞĚǁŝƚŚ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ĂƐ ƚŚĞ
ǀĂůƵĞŽĨ^ƉĞĂƌŵĂŶ͛ƐƌĂŶŬĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝƐͲϬ͘ϵϯ͘
dŽ ƐƵŵ ƵƉ͕ ǁŚŝůĞ ůŽĐĂůŝƚǇ Ɛƚŝůů ƐĞĞŵƐ ƚŽ ŚŝŐŚůǇ ŵĂƚƚĞƌ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ
ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕ ƌĞŐŝŽŶĂů ĚŝƐƚĂŶĐĞ ŽĨ Ϯϱ Ŭŵ ƵŶƚŝů






























































ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ϭ͕ϬϬϬ Ŭŵ ƌĂĚŝƵƐ ĂƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ Ăůů ŽƚŚĞƌƐ
ďĞǇŽŶĚ͘ǇŵĞĂŶƐŽĨƚŚĞĐůƵƐƚĞƌĂŶĂůǇƐŝƐ͕ƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĨŝŐƵƌĞƐŚŽǁƐƚŚĞ





ƐĐĂŶďĞƐĞĞŶ ĨƌŽŵƚŚĞ ĨŝŐƵƌĞ͕ ƚŚĞƐƉĂƚŝĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ŝƐ ŵŽƌĞ Žƌ ůĞƐƐ ĞƋƵĂůůǇ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ǁŚĞŶ ƚŚĞ
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐůƵƐƚĞƌĂŶĂůǇƐŝƐŝƐƚĂŬĞŶŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚ͘,ĞŶĐĞ͕ĂƌŽƵŶĚ
ŚĂůĨŽĨĂůůĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐĂƌĞƌĞŐŝŽŶĂůůǇůŽĐĂƚĞĚ͕ŝ͘Ğ͘ƚŚĞǇĂƌĞůŽĐĂƚĞĚǁŝƚŚŝŶĂ





















ĚŝƐƚĂŶĐĞ ĂƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽ ďĞ ƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůůǇϲϮ ůŽĐĂƚĞĚ ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘ dŽ




&ŝŶĂůůǇ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽǁ ƐŚŽǁŶ ŚŽǁ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ŽĨ




































dŚƵƐ͕ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ƐƚĂƌƚĞĚ ƚŽ ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ ĞǀĞŶ ŵŽƌĞ
ŽĨƚĞŶǁŝƚŚƌĞŐŝŽŶĂůůǇůŽĐĂƚĞĚĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘^ĞĐŽŶĚ͕ĐŽŵŝŶŐƚŽƚŚĞƐƉĂƚŝĂů
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƐ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ'ĞƌŵĂŶ









































ŚĂƐ ďĞĞŶ ϰϴй ŝŶ ϮϬϬϬ͕ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ϱϬй ŝŶ ϮϬϬϵ͖ ƚŚƵƐ͕ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƐ
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƉĂƌƚŶĞƌƐŚĂǀĞďĞĞŶŵŽƌĞŽƌůĞƐƐĞƋƵĂůůǇĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͘&ŝŶĂůůǇ͕
ƚŚĞ ƐƉĂƚŝĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĨƌŽŵ ϮϬϬϬ ĂŶĚ ϮϬϬϵ ŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘ tŚŝůĞ ŝŶ ϮϬϬϬ͕ ƚŚĞ
'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂů
ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͕ƚŚĞǇŵĞĂŶǁŚŝůĞĂƌĞĞƋƵĂůůǇĞŶŐĂŐĞĚŝŶƌĞŐŝŽŶĂůĂŶĚ
ƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůŶĞƚǁŽƌŬĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ͘
KǀĞƌĂůů͕ ŝƚ ĐĂŶďĞ ƐƚĂƚĞĚ ƚŚĂƚĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚ ŝŶĚƵƐƚƌǇƉĂƌƚŶĞƌƐ
ŚĂǀĞ ďĞĐŽŵĞ ŵŽƌĞ ƌĞŐŝŽŶĂů͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ƌĞŐŝŽŶĂů ĂŶĚ ƐƵƉƌĂͲ
ƌĞŐŝŽŶĂů ůŽĐĂƚĞĚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂƐ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ƋƵŝƚĞ ƐŝŵŝůĂƌ͕ ĞǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ















dŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ŶŽǁ ĚĞǀĞůŽƉƐ Ăůů ƌĞůĞǀĂŶƚ ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ĨŽƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚŚƌĞĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŐƌŽƵƉƐŽĨ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐǁŝƚŚƚŚĞĂŝŵ
ƚŽ ĚƌĂǁ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ dŚĞƌĞďǇ͕
ƐƉĞĐŝĂůĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ŝƐĂŐĂŝŶƉƵƚŽŶƚŚĞƐƉĂƚŝĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƚŚĞ'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů Ăŝŵ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůƉĂƚƚĞƌŶƐŝŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚ͕ƚŽŽ͘
dŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌƐƚĂƌƚƐǁŝƚŚƚŚĞŽǀĞƌĂůůƋƵĞƐƚŝŽŶƚŽǁŚĂƚĞǆƚĞŶƚĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ












,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐϰ͗  ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƉĂƚƚĞƌŶƐĚŝĨĨĞƌ ŝŶ ĐĂƐĞŽĨ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ
ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ
΀ƚĞĐŚŶŝĐĂů ǀĞƌƐƵƐ ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů͕ ŵĞĚŝĐĂů ǀĞƌƐƵƐ ŶŽŶͲ
ŵĞĚŝĐĂůĂŶĚĞůŝƚĞǀĞƌƐƵƐŶŽŶͲĞůŝƚĞ΁͘
&ŝƌƐƚ ŽĨ Ăůů͕ ŝƚ ŝƐ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ƚŽ ĂƐŬ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ĐĂƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŐƌŽƵƉƐ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƵŶĚĞƌƉŝŶ ĂďŽǀĞ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ
ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ͕ŽŶĞĐĂŶ͕ ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĚƌĂǁŽŶĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ ĨŽƌƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĨŝŐƵƌĞ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĂƚ







































&ŝƌƐƚ ŽĨ Ăůů͕ ŝƚ ŝƐ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ ŚŽǁ ĨĂƌ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŶƵŵďĞƌƐ ŽĨ ĐŽͲ
ĂƵƚŚŽƌĞĚƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘ ĞŝŶŐĂǁĂƌĞŽĨ
ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƐŝŶŐůĞͲ ĂŶĚ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌĞĚ ƉĂƉĞƌƐ͕ ƚŚĞ ĐŚŝͲ
ƐƋƵĂƌĞ ƚĞƐƚ ŝƐ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚ ĚĂƚĂ ƐĞƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ŐƌŽƵƉƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘
dŚĞĐŚŝͲƐƋƵĂƌĞƚĞƐƚƵƐĞƐƚŚĞĐŚŝͲƐƋƵĂƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƚŽĞǆĂŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌ
ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ ĂŶĚ
























ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŶƵůů ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ŝƐ ƚŽ ďĞ ƌĞũĞĐƚĞĚ͗ ͞ƚŚĞ ƌŽǁ ǀĂƌŝĂďůĞ ŝ ŝƐ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽůƵŵŶ ǀĂƌŝĂďůĞ ũ͘͟ ,ĞŶĐĞ͕ ƚŚĞ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ
ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ ƚŽ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŚĂǀŝŶŐ ĂŶ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ Žƌ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉǁŚĞƌĞƚŚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨƚŚŝƐƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉŝƐŶŽƚƐƉĞĐŝĨŝĞĚ͘
&Žƌ ƚŚĞƚĞƐƚŽĨ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ĂĐŚŝͲƐƋƵĂƌĞĚƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŽĨ ůĞƐƐ ƚŚĂŶŽƌ
ĞƋƵĂůƚŽϬ͘Ϭϱ ŝƐĐŽŵŵŽŶůǇ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚĂƐ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƌĞũĞĐƚŝŶŐ ƚŚĞ
ŶƵůů ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͘ dŚƵƐ͕ ǀĂůƵĞƐ ŽĨ ůĞƐƐ ƚŚĂŶ Žƌ ĞƋƵĂů ƚŽ Ϭ͘Ϭϱ ĂƌĞ ŚŝŐŚůǇ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ WŚ ƚŚĞƐŝƐ͕ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ůĞǀĞů͕
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĞƌƌŽƌƐ ĂƌĞ ůĂďĞůĞĚ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗ ͞^ƚĂŶĚĂƌĚ ĞƌƌŽƌƐ͗
ƉфϬ͘ϬϱΎ͕ƉфϬ͘ϬϭΎΎĂŶĚƉфϬ͘ϬϬϭΎΎΎ͘͟
dŚĞ^EĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐƚŚĞǀĂůƵĞŽĨŶŽƌŵĂůŝǌĞĚĚĞŐƌĞĞĐĞŶƚƌĂůŝƚǇŝƐĨƵƌƚŚĞƌ






&ƵƌƚŚĞƌ͕ ĂƐWŽǁĞůů ;ϭϵϵϬͿŚĂƐ ĂůƌĞĂĚǇ ƐƚĂƚĞĚ ƚŚĞ ƐŽƵƌĐĞƐŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ
ĐĂƉĂĐŝƚǇĂƌĞŵĂŝŶůǇĨŽƵŶĚďĞƚǁĞĞŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐĂŶĚ
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ƚŚĂŶ ŝŶƐŝĚĞ ƚŚĞŵ͕ ŝƚ ŝƐ ĂůƐŽ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐǁŚĞƚŚĞƌ
ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ






ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ &ƵƌƚŚĞƌ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽDĂůůŽŶ ;ϮϬϬϲͿ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐĞŶƚĞƌƐŽĨĨĞƌ Ă
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ďĞŶĞĨŝƚƐ ƚŽ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ĂĐĂĚĞŵŝĐ
ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕dƌƵŶĞĂŶĚ'ŽƐůŝŶ;ϭϵϵϲͿŚĂǀĞƐŚŽǁŶƚŚĂƚƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ
ǁŝƚŚ ŵĞĚŝĐĂů ƐĐŚŽŽůƐ ĂŶĚ ŚŽƐƉŝƚĂůƐ ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐĞŶƚĞƌƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ
ƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚƉƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚǇŽǀĞƌĂůů͘
<ĞĞƉŝŶŐ ŝŶ ŵŝŶĚ ĂďŽǀĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ŝƐ
ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ͗
,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐϰď͗ dŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ
ĐŽŽƉĞƌĂƚĞǁŝƚŚŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƉĂƌƚŶĞƌƐĚƵĞƚŽĂŚŝŐŚĞƌĚĞŐƌĞĞ
ŝŶ ĂƉƉůŝĞĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘ /Ŷ





ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ĚƵĞ ƚŽ Ă ŚŝŐŚĞƌ ĚĞŐƌĞĞ ŝŶ ďĂƐŝĐ
ƌĞƐĞĂƌĐŚͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞďŝĂƐ͘
/ŶŽƌĚĞƌ ƚŽƐŚĞĚ ůŝŐŚƚŽŶ ƚŚĞĂďŽǀĞŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͕ĂĚĞƚĂŝůĞĚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŝƐ ƐŚŽǁŶ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ŝƚ ŝƐ ĨŝƌƐƚůǇ
ƉŽŝŶƚĞĚƚŽƉŽƐƐŝďůĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞĚŝƐƚŝŶĐƚĚĂƚĂƐĞƚƐŽĨƚŚĞƚŚƌĞĞ




ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ
ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ƚŚĞůĂƐƚƐƚĞƉŽĨƚŚĞĂŶĂůǇƐŝƐƌĞĨĞƌƐĂŐĂŝŶƚŽƉƌŽǆŝŵŝƚǇƉĂƚƚĞƌŶƐ
ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚ͘ dŚƵƐ͕ ŝƚ ŝƐ ƐŚŽǁŶǁŚĞƚŚĞƌ ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ĚŝĨĨĞƌ ĨŽƌ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘ Ɛ ĂůƌĞĂĚǇ ƐŚŽǁŶ
ďĞĨŽƌĞ͕ƚĞĐŚŶŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĂƌĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽĐŽŽƉĞƌĂƚĞǁŝƚŚŝŶĚƵƐƚƌǇ͕
ǁŚŝĐŚ ŝŶ ƚƵƌŶ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ŵŽƌĞ ƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂů͕ ƐŽ ĚŝĚ ƚŚĞ ĞůŝƚĞ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĚƵĞƚŽƚŚĞŝƌƐĞůĨŝŵĂŐĞĂƐŐůŽďĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘/ŶƚŚŝƐĐŽŶƚĞǆƚ͕
:ŽŚŶƐŽŶ ĂŶĚ >ǇďĞĐŬĞƌ ;ϮϬϭϮͿ ŚĂǀĞ ĨŽƵŶĚ ŽƵƚ ƚŚĂƚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ
ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ƐĞĐƚŽƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŝƐ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ĚŝĨĨƵƐĞ ŽǀĞƌ ůŽŶŐĞƌ
ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ ƚŚĂŶ ŝƚǁĂƐ ƚƌƵĞ ƚǁĞŶƚǇǇĞĂƌƐĂŐŽ͘ &ƵƌƚŚĞƌ͕ ĨŽůůŽǁŝŶŐ>ƵĂŶĚ








,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐϰĐ͗ dŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂŶĚ ĞůŝƚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ƌĂƚŚĞƌ





ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ďǇ ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ǁĞŝŐŚƚƐ ŽĨ ƌĞŐŝŽŶĂů ĂŶĚ ƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂů
ůŽĐĂƚĞĚƉĂƌƚŶĞƌƐĨŽƌĞĂĐŚ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇŐƌŽƵƉ͕ƚŚĞĐŚŝͲƐƋƵĂƌĞƚĞƐƚ
ŝƐƚĂŬĞŶƚŽƉƌŽŽĨŽƌĚŝƐƉƌŽŽĨĂďŽǀĞŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͘





ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ĞŶŐĂŐĞĚ ǁŝƚŚ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ
ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ŵĞĚŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ
ďĞůŝĞǀĞĚƚŽŚĂǀĞĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚŵŽƌĞŽĨƚĞŶǁŝƚŚƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ƚŚĂŶ ƚŚĞŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ <ĞĞƉŝŶŐ ƚŚŝƐ ŝŶŵŝŶĚ͕ ŝƚ ŝƐ
ǀĞƌǇ ůŝŬĞůǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞůŝƚĞ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ƌĂƚŚĞƌ ĞŶŐĂŐĞĚ







ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĐŽƵŶƚƌǇ ĐŽĚĞ͕ ŝƚ ŝƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ŚŽǁ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ĂƌĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ĨŝǀĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ
ŐƌŽƵƉƐŽĨĐŽƵŶƚƌŝĞƐĂƐŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚŝŶĐŚĂƉƚĞƌƐŝǆ͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞŽŶƚŚŝƐƚŽƉŝĐ
ŚĂƐƐŚŽǁŶƚŚĂƚŵĞĚŝĐĂůͲĂŶĚƚĞĐŚŶŝĐĂůͲŽƌŝĞŶƚĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚŝƐƌĂƚŚĞƌĨŽƵŶĚ
ŝŶ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ ;h^Ϳ Žƌ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ ;hͿ ƚŚĂŶ ŝŶ ƚŚĞ
ĞŵĞƌŐŝŶŐĐŽƵŶƚƌŝĞƐĂƐZ/͘/ŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚ͕ŝƐǀĞƌǇůŝŬĞůǇƚŚĂƚƚŚĞŵĞĚŝĐĂů͕
ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂŶĚ ĞůŝƚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ ǁŝƚŚ
ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĐŽŵŝŶŐ ĨƌŽŵƚŚĞhŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐ ƚŚĂŶ ĨƌŽŵĞŵĞƌŐŝŶŐĐŽƵŶƚƌŝĞƐ
ĂƐ ƚŚĞ Z/Ɛ͘ ĨƚĞƌ ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŶŐ ĂŶ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇͲďĂƐĞĚ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ͕ ƚŚĞ ĐŚŝͲƐƋƵĂƌĞ ƚĞƐƚ
ƉƌŽǀĞƐǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞƌĞĂƌĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶƚŚĞĚŝƐƚŝŶĐƚĚĂƚĂƐĞƚƐ
ŽĨƚŚĞƚŚƌĞĞŐƌŽƵƉƐŽĨ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĂŶĚƚŚĞŝƌĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘
dŽ ƐƵŵ ƵƉ͕ ĐŚĂƉƚĞƌ ϵ ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ĚĞƚĂŝůĞĚ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ĂŶĚ ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ
ƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉĂƚŚŽĨ ƚŚĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĂŶĚ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ
ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ƉĂƚƚĞƌŶƐ͕







ŚĂƉƚĞƌ ƚĞŶ ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ĚĞƚĂŝůĞĚ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ĂŶĚ ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉĂƚŚ ŽĨ ƚŚĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ
ĂĐƚŝǀŝƚǇŽĨƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐƚŚĞŝƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨƵŶĐƚŝŽŶĂů
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂƐ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ďĞĨŽƌĞ͘ KĨ ĐŽƵƌƐĞ͕ ŝƚ ĂůƐŽ ŚŝŐŚůǇ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ






dŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ĚŽƵďƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂƐŚŝŐŚůǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚŽǀĞƌƚŚĞƉĂƐƚƚĞŶǇĞĂƌƐ͘ĞĨŽƌĞĐŽŵŝŶŐ
ƚŽ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ Ă ŶŽŶƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ
ŵĞĚŝĂŶ ƚĞƐƚ ƉƌŽǀĞƐ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞǇ ƉŽƐƐĞƐƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ









Ɛ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĨƌŽŵ ĂďŽǀĞ ƚĂďůĞƐ͕ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ĞůŝƚĞ ĂŶĚ ŶŽŶͲĞůŝƚĞ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞŐƌŽƵƉŽĨŵĞĚŝĐĂůĂŶĚŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ
ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ ŚŝŐŚůǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ǀĂůƵĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŵĞĚŝĂŶƐ ŽĨ ƚŚĞ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ /Ŷ ĨĂĐƚ͕ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ ĞůŝƚĞ ĂŶĚ ƚŚĞŵĞĚŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ
ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŵŽƌĞ ŽĨƚĞŶ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘dŚŝƐĚŽĞƐŶŽƚĂƉƉůǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĂƐ ƚŚĞǇ




&ƵƌƚŚĞƌ͕ ďĞŝŶŐ ĂǁĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ ŚĂƐ ĂůƐŽ ŚŝŐŚůǇ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ƚĞŶ ǇĞĂƌƐ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽǁ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞ






ƚŚĞ ŐƌŽƵƉŽĨ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂŶĚŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƐ ƚŚĞǇŚĂǀĞŶŽƚ








dŚĞ ƚĂďůĞ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ƉͲǀĂůƵĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
ƐĂŵƉůĞƐǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƚŚĞŝƌĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ /ƚ ŝƐĂƉƉĂƌĞŶƚƚŚĂƚ ŝŶ
ŵŽƐƚĐĂƐĞƐƚŚĞŶƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐĐĂŶďĞƌĞũĞĐƚĞĚĂƐďŽƚŚǀĂƌŝĂďůĞƐĂƌĞŶŽƚ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĨƌŽŵĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͘/ŶƚŚŝƐƐƉĞĐŝĂůĐĂƐĞ͕ŝƚŝƐƉƌŽǀĞĚǁŚĞƚŚĞƌ
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĚĞƉĞŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƚǇƉĞ ŽĨ 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ ŝƚƐĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚŝƐ ĨŝŶĚŝŶŐĚŽĞƐŶŽƚ
ŚŽůĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞŽĨ ƚŚĞĞůŝƚĞ ĂŶĚŶŽŶͲĞůŝƚĞƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ĂƐ ƚŚĞǇĚŽŶŽƚ
ƉŽƐƐĞƐƐĂŶǇƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞŝƌĚĂƚĂƐĞƚƐĚƵƌŝŶŐƚŚĞƉĂƐƚ
ƚĞŶǇĞĂƌƐ͘dŚƵƐ͕ ŝƚĐĂŶďĞƐƚĂƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞĞůŝƚĞƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞŝŶĚĞĞĚ





ŶĞŐůĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ŝƚ ŝƐ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽ
ĚŝƐĐŽǀĞƌ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂŶĚ ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ
ƉŽƐƐĞƐƐĞƐŚŝŐŚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƌĞƐƵůƚƐĚƵƌŝŶŐĂůů ƚŚĞƚŝŵĞ͘,ĞŶĐĞ͕ ƚŚĞǇǁĞƌĞ
ŝŶ ĨĂĐƚ ĞƋƵĂůůǇ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ ďƵƚ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ŚŝŐŚůǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ƐŚĂƌĞƐ ŽĨ ƐŝŶŐůĞͲ ĂŶĚ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌĞĚ





Ƶƚ͕ ǁŚŝĐŚ ƚǇƉĞ ŽĨ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝƐ ƌĂƚŚĞƌ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ ƐŝŶŐůĞͲ
ĂƵƚŚŽƌĞĚƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚǁŚŝĐŚŽŶĞŝƐŵŽƌĞŝŶǀŽůǀĞĚŝŶĐůŽƐĞŶĞƚǁŽƌŬ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ͍dŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƚĂďůĞ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐƚŚĞƐŚĂƌĞŽĨĐŽͲĂƵƚŚŽƌĞĚ









ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌĞĚ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ŝƐ
ĨƵƌƚŚĞƌ ŽďǀŝŽƵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ĂůǁĂǇƐ
ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ ŚŝŐŚĞƌ ƌĂƚĞƐ ŽĨ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌĞĚ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
ƚĞĐŚŶŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ /ƚĐĂŶďĞƐĞĞŶƚŚĂƚ ŝŶϮϬϬϬ͕ ƚŚĞƐŚĂƌĞŽĨƚŚĞĐŽͲ
ĂƵƚŚŽƌĞĚ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ϱϲй ĨŽƌ ƚŚĞ ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽϱϯйĨŽƌƚŚĞƚĞĐŚŶŝĐĂůŽŶĞƐ͘tŝƚŚŝŶƚŚĞůĂƐƚƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚ͕ƚŚĞ
















ŵĞĚŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶƚŚŝƐƐƉĞĐŝĂůĐŽŶƚĞǆƚ͕ ŝƚ ŝƐĞǇĞͲĐĂƚĐŚŝŶŐ
ƚŚĂƚ ŝŶϮϬϬϬ͕ƚŚĞŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐǁĞƌĞŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ
ĐŽͲĂƵƚŚŽƌĞĚ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ǁŚŝůĞ ŝŶ ϮϬϬϵ͕ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ŵĞĚŝĐĂů
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐƚŚĂƚŚĂƐĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚŵŽƌĞŽĨƚĞŶǁŝƚŚŽƚŚĞƌƉĂƌƚŶĞƌƐ͘,ĞŶĐĞ͕
ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů ƉĂƚƚĞƌŶ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚ ŚĂƐ ĐŚĂŶŐĞĚ ŝŶ ĨĂǀŽƌ ŽĨ ƚŚĞ
ŵĞĚŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚ͘ /Ŷ ϮϬϬϵ͕ ϳϭй ŽĨ Ăůů
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ŵĞĚŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽϲϲйŝŶƚŚĞŐƌŽƵƉŽĨŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘
,Žǁ ĐĂŶ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐŝŶŐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ŵĞĚŝĐĂů
ĂŶĚ ŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ďĞ ƉƌŽƉĞƌůǇ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͍ ǇŵĞĂŶƐ ŽĨ ƚŚĞ
ǀĂůƵĞ ŽĨ ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ ĚĞŐƌĞĞ ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽǁ ƐŚŽǁŶ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ









&ŝƌƐƚŽĨĂůů͕ ŝƚ ŝƐŽďǀŝŽƵƐƚŚĂƚ ƚŚĞŵĞĚŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞƉŽƐƐĞƐƐĞĚĂ
ŚŝŐŚĞƌ ŵĞĚŝĂŶ ŽĨ ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ ĚĞŐƌĞĞ ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ ŝŶ ďŽƚŚ ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚƐ







ŵĂĚĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚ͘ /ƚ ŝƐ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ
ŚĂǀĞ ƌĂƚŚĞƌ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ƉƵďůŝƐŚ ŝŶ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘dŚƵƐ͕ĂďŽǀĞŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐŝƐŶŽƚďĞŝŶŐƉƌŽǀĞĚďǇƚŚĞĂďŽǀĞ
ĨŝŶĚŝŶŐƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌ͕ ĂƐ ŶŽǁĂĚĂǇƐ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ ŽĨŵĞĚŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ
ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƐƚƌŽŶŐĞƌ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌĞĚ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ĂďŽǀĞ
ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐĐĂŶĂƚůĞĂƐƚďĞĐŽŶĨŝƌŵĞĚƚŽĚĂǇŝŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚ͘
hƉ ƚŽ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͕ ŝƚ ŝƐ ǁĞůů ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂƐ ŚŝŐŚůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ
ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ƚĞŶ ǇĞĂƌƐ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ĨŝƌƐƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶďĞŚĂǀŝŽƵƌŽĨƚŚĞƚŚƌĞĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŐƌŽƵƉƐŽĨ ƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĐŽƵůĚďĞŽďƐĞƌǀĞĚ͕ ŝ͘Ğ͘ ƐŽŵĞŽĨ ƚŚĞ






&ƵƌƚŚĞƌ͕ ďĞŝŶŐ ĂǁĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ͕ŝƚŝƐŶŽǁŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐƚŽůŽŽŬĂŐĂŝŶĂƚƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ Ăƚ ƚŚĞŝƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘ /ŶŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ ĐŽŶĨŝƌŵǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƌĞ ŝƐĂ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ƚŚĞ
ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚĐŚŝͲƐƋƵĂƌĞĚƚĞƐƚŽŶĂĨŽƵƌĨŽůĚƚĂďůĞŝƐĂƉƉůŝĞĚ͘dŚĞƌĞďǇ͕








ŵŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐĂƐĞƐ͕ ĞǆĐĞƉƚ ŽĨ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ƚŚĞ ĞůŝƚĞ ĂŶĚ ŶŽŶͲĞůŝƚĞ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƐ ƚŚĞǇ ĚŽ ŶŽƚ ƉŽƐƐĞƐƐ ĂŶǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞŝƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƉĂƌƚŶĞƌƐ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ƚŚĞ
ŽƚŚĞƌƚǁŽŐƌŽƵƉƐŽĨĨĞƌĂŐĂŝŶŚŝŐŚůǇƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞ









,ĞŶĐĞ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƚĂďůĞ͕ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ƉƌŽǀĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚŵŽƌĞŽĨƚĞŶǁŝƚŚĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐƚŚĂŶƚŚĞŶŽŶͲ
ƚĞĐŚŶŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘dŚŝƐ ĨŝŶĚŝŶŐŚŽůĚƐ ĨŽƌĂůů ĨŽƵƌ ƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚƐ͘ ǀĞŶ
ƚŚŽƵŐŚƚŚĞƐŚĂƌĞŽĨĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐŚĂƐŽŶůǇƐůŽǁůǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚŽǀĞƌƚŚĞƉĂƐƚ
ƚĞŶ ǇĞĂƌƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ƚŚĞ ƐŚĂƌĞŽĨ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ
ŚĂƐĞǀĞŶĚĞĐůŝŶĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƚŽ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚ ƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ
ƚŚĞŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞŶĞǆƚƚĂďůĞŶŽǁƐŚŽǁƐƚŚĞ








Ɛ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚĂďůĞ͕ ƚŚĞŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ŚĂĚ
ŵŽƌĞ ůŝŶŬĂŐĞƐ ƚŽĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐŽǀĞƌ ƚŚĞƉĂƐƚ ƚĞŶǇĞĂƌƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
ŵĞĚŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘dŚŝƐ ĨŝŶĚŝŶŐ ŝƐŶŽƚƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐĂƐ ŝƚĐĂŶďĞĂƐƐƵŵĞĚ
ƚŚĂƚŵĞĚŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƚĞŶĚ ƚŽĐŽŽƉĞƌĂƚĞŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇǁŝƚŚĂŶǇŽƚŚĞƌ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ĚƵĞ ƚŽ Ă ŚŝŐŚĞƌ ĚĞŐƌĞĞ ŝŶ ďĂƐŝĐ
ƌĞƐĞĂƌĐŚͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ďŝĂƐ͘ tŚŝůĞ ƚŚĞ ŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ ůŝŶŬĂŐĞƐ͕ ƚŚĞŵĞĚŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ĞǀĞŶ ƐĞĞŶ ĚĞĐůŝŶŝŶŐ
ƌĂƚĞƐ ŽĨ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƚŽ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚ ƚŝŵĞ
ƉĞƌŝŽĚ͘ϲϳ
,ĞŶĐĞ͕ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ϰď ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐĐĂŶďĞůĂƌŐĞůǇĐŽŶĨŝƌŵĞĚĂƐƚŚĞƚĞĐŚŶŝĐĂů
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ƌĂƚŚĞƌ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ ĐůŽƐĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŝƌĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͕ĂŶĚŝŶĐŽŶƚƌĂƐƚƚŚĞŵĞĚŝĐĂů
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ŚĂĚ ŵŽƌĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ƚŽ ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ











ŽŵŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŐƌŽƵƉƐŽĨ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ŝƚŝƐďĞǇŽŶĚƋƵĞƐƚŝŽŶƚŚĂƚƚŚĞǇ
ĐŽƵůĚ ŽǀĞƌĂůů ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞŝƌ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĨŝůĞĚ ƉĂƚĞŶƚƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞŝƌ
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽͲĂƉƉůŝĐĂŶƚ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ŝƐ Ɛƚŝůů ƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞ
ǁŚĞƚŚĞƌĂůů'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞĚĞǀĞůŽƉĞĚĞƋƵĂůůǇ ŝŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚ͘
,ĞŶĐĞ͕ ďǇ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐ ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ͕ ŝƚ ŝƐ ƐŚŽǁŶ






/ƚ ĐĂŶ ďĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ƚŚĂƚ Ăůů ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ĂŵĞĚŝĂŶ ŽĨ
ǌĞƌŽƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞŵĞĚŝĂŶŽĨďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ͘&ŝƌƐƚŽĨĂůů͕ ŝƚŚĂƐ
ƚŽ ďĞ ƐƚĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ƉĂƚĞŶƚŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŝƐ Ɛƚŝůů ĐŽŵƉĂƌĂďůǇ ůŽǁ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ







ďĞĞŶŵŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂƐ ĐĞŶƚƌĂů ůŝŶŬƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŶĞƚǁŽƌŬƐ
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŝƌĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘KǀĞƌĂůů͕ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐϰĂŝƐĐŽŶĨŝƌŵĞĚĨŽƌ






ĐŽŵŝŶŐƚŽƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐŽĨ ƚŚĞĐŚŝͲƐƋƵĂƌĞƚĞƐƚ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĨŝŐƵƌĞ ĨŝƌƐƚůǇ











ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ŝƚ ŝƐ ŽĨ ĐŽƵƌƐĞ ŶŽƚ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ƚŽ ĐŽŵƉĂƌĞ ƚŚĞ ĂďƐŽůƵƚĞ






































































tŚŝůĞ ƚŚĞ ƚĂďůĞ ƐŚŽǁƐ ŚŝŐŚůǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ǀĂůƵĞƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ƐĂŵƉůĞ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚ͕ ƚŚŝƐ ĨŝŶĚŝŶŐ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ
ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ
ǁŚŝĐŚ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ƌĂƚŚĞƌ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽ










'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ƐĂŵƉůĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚ͘ dŚƵƐ͕ ŝƚ ŝƐ
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽ ƐŚŽǁ ǁŚŝĐŚ ŐƌŽƵƉ ŽĨ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂƐ ƌĂƚŚĞƌ
ƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ ǁŝƚŚ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ Žƌ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů
ƉĂƌƚŶĞƌƐϲϴ͘ /ƚ ŝƐ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ ŚŽǁ Ăůů ŐƌŽƵƉƐ ďĞŚĂǀĞ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ĐŽͲ
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ĞůŝƚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ĂƌŽƵŶĚ Ϯϯй ŽĨ Ăůů ĐŽͲ




ĂƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚ͕ ƚŚĞ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ƐŝŵŝůĂƌ ŝŶďŽƚŚŐƌŽƵƉƐ͘dŚŝƐ ĨŝŶĚŝŶŐĂůƐŽŚŽůĚƐ ĨŽƌƚŚĞŐƌŽƵƉŽĨŵĞĚŝĐĂů






ĂŶĚ ŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ tŚŝůĞ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚ͕ ƚŚĞ
ƐŚĂƌĞŽĨĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐǁĂƐϯϲйŝŶƚŚĞŐƌŽƵƉŽĨŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽŽŶůǇϴйǁŝƚŚŝŶƚŚĞŽƚŚĞƌŐƌŽƵƉŽĨŵĞĚŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ƚŚĞ
ƐŚĂƌĞŽĨĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ĂƐĐŽͲĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ ŝƐŶŽǁĂĚĂǇƐƋƵŝƚĞ ƐŝŵŝůĂƌ ŝŶďŽƚŚ
ŐƌŽƵƉƐ͘dŚƵƐ͕ ŝƚ ŝƐŽďǀŝŽƵƐƚŚĂƚĞƐƉĞĐŝĂůůǇƚŚĞŵĞĚŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞ
ƐƚĂƌƚĞĚƚŽĐŽŽƉĞƌĂƚĞǁŝƚŚĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘ ĞƐŝĚĞƐ͕ ƚŚĞĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ
ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂŶĚ ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ůŽŽŬƐ Ă ďŝƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͕ ĂƐ ƚŚĞƌĞ
ĂƌĞƐƚŝůůƐůŝŐŚƚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶďŽƚŚƐĂŵƉůĞƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƐŚĂƌĞ
ŽĨ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ĂƐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĐŽͲĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚ͕
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ŚĂǀĞ
ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ ĨŽƌ ĂƌŽƵŶĚ ϯϬй͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ
ŐƌŽƵƉ ŽĨ ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂƐ ŽŶůǇ ďĞĞŶ ϵй͘ EŽǁĂĚĂǇƐ͕ ƚŚĞ
ƐŚĂƌĞ ŽĨ ƉƌŝǀĂƚĞ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ŚĂƐ ŚŝŐŚůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ ŽĨ








ǁŝƚŚ ƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂů ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ Žƌ ƚŚĞ





ĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͕ ŝƚ ŝƐ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ ŚŽǁ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ ŽƚŚĞƌƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ
ĐŽƵŶƚƌǇĐŽĚĞƐ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ďĞŝŶŐ ĂǁĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂů ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĂƌĞ Ăƚ ůĞĂƐƚ ĂƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂƐ ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ ůŽĐĂƚĞĚ ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕ ŝƚ ŝƐ
ĨƵƌƚŚĞƌ ŚŝŐŚůǇ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ǁŚŝĐŚ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƚĞŶĚ ƚŽ ƌĂƚŚĞƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ ǁŝƚŚ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƐƵƉƌĂͲ
ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ ůŽĐĂƚĞĚ Žƌ ŶŽƚ͘ dŚƵƐ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕ ŝƚ ŝƐ ƉƌŽǀĞĚǁŚĞƚŚĞƌ
ƚŚĞƌĞĂƌĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƐƉĂƚŝĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶǁŚĞŶ






ϲϵ /ƚ ŝƐ ĂŐĂŝŶ ŶŽƚ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ƚŽ ĐŽŵƉĂƌĞ ƚŚĞ ĂďƐŽůƵƚĞ ŶƵŵďĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶĂů ĂŶĚ
ƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůůŽĐĂƚĞĚĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐŽĨĞĂĐŚŐƌŽƵƉĂƐƚŚĞǇĂƌĞŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐŝǌĞ͘dŚƵƐ͕ŝƚŝƐ








/ƚ ŝƐ ĂƉƉĂƌĞŶƚ ƚŚĂƚǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚ͕ ƚŚĞ ƐŚĂƌĞŽĨ ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ
ůŽĐĂƚĞĚ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ŝƐ ĂůǁĂǇƐ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůůǇ
ůŽĐĂƚĞĚŽŶĞƐ͘Ƶƚ͕ŽǀĞƌƚŚĞƉĂƐƚǇĞĂƌƐ͕ƚŚŝƐĨŝŶĚŝŶŐŚĂƐƉĂƌƚŝĂůůǇƚƵƌŶĞĚƚŽ
ƚŚĞŽƉƉŽƐŝƚĞĂƐŝŶϮϬϬϵƚŚĞƐŚĂƌĞŽĨƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůůǇůŽĐĂƚĞĚĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ
ŝƐ ƐůŝŐŚƚůǇŚŝŐŚĞƌ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂůĂŶĚĞůŝƚĞƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘Ƶƚ͕ ƚŚĞ
ŵĞĚŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ Ɛƚŝůů ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ ǁŝƚŚ ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ
ůŽĐĂƚĞĚ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ĂƐ ĂďŽǀĞ ĨŝŐƵƌĞ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ͘tŚŝůĞ ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ ůŽĐĂƚĞĚ
ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐŚĂǀĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚďǇĂƌŽƵŶĚϭϯϬйŽŶĂǀĞƌĂŐĞĨƌŽŵϮϬϬϬƵŶƚŝů


























dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚĂďůĞ ŶŽǁ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ƉͲǀĂůƵĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŐƌŽƵƉƐŽĨ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƐƉĂƚŝĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƚŚĞŝƌ
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘ dŚĞƌĞďǇ͕ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƉƌŽǀĞĚ ŝĨ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ





Ɛ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚĂďůĞ͕ ƚŚĞ ŶƵůůͲŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ĐĂŶ ďĞ ƌĞũĞĐƚĞĚ ŝŶ
ĂůŵŽƐƚĂůůĐĂƐĞƐ͕ƚŚƵƐ͕ƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇŐƌŽƵƉƐďĞŚĂǀĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƐƉĂƚŝĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƚŚĞŝƌƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ͘/ƚŝƐŽŶůǇ
ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ĞůŝƚĞ ǀĞƌƐƵƐ ŶŽŶͲĞůŝƚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ ĚŝĚ ŶŽƚ ŽĨĨĞƌ ĂŶǇ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƌĞƐƵůƚƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽǁ
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐƚŽĞǆƉůŽƌĞǁŚŝĐŚŐƌŽƵƉŚĂƐƚĞŶĚĞĚƚŽĐŽŽƉĞƌĂƚĞŵŽƌĞǁŝƚŚ
ƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůůǇůŽĐĂƚĞĚƉĂƌƚŶĞƌƐ͘
dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐĨŝŐƵƌĞŶŽǁĨŝƌƐƚůǇ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽƚŚĞƐƉĂƚŝĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ









ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĞůŝƚĞ ĂŶĚ ŶŽŶͲĞůŝƚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƐƉĂƚŝĂů
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞŝƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƉĂƌƚŶĞƌƐ ŝŶ ϮϬϬϬ͕ ƚŚĞďĂƌƐŽĨ ƚŚĞ ůĂƐƚ
ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞůŝƚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ
ĐŽŽƉĞƌĂƚĞǁŝƚŚƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůůǇůŽĐĂƚĞĚƉĂƌƚŶĞƌƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŶŽŶͲ
ĞůŝƚĞƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘/ŶϮϬϬϵ͕ϯϴ͘ϱйŽĨƚŚĞĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƉĂƌƚŶĞƌƐŽĨƚŚĞĞůŝƚĞ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ǁĞƌĞ ƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂů ůŽĐĂƚĞĚ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƐŵĂůůĞƌ ƐŚĂƌĞ
;ϯϱ͘ϬйͿ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ƌĞŐŝŽŶĂů ůŽĐĂƚĞĚ͘ dŚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
ƉĂƌƚŶĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽŶͲĞůŝƚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐǁĂƐ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌǁĂǇ ƌŽƵŶĚ͘tŚŝůĞ
ϲϭ͘ϱйǁĞƌĞ ƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůůǇ ůŽĐĂƚĞĚ͕ Ă ŚŝŐŚĞƌ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ;ϲϱ͘ϬйͿǁĂƐ



































dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĨŝŐƵƌĞ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ƐƉĂƚŝĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ





dŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂŶĚ ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ŽĨĨĞƌĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƐƉĂƚŝĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
ƉĂƌƚŶĞƌƐŝŶĂůůƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚƐ͘tŝƚŚŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚŽŶĞ͕ŝƚĐĂŶďĞƐĞĞŶĨƌŽŵƚŚĞ
ĨŝŐƵƌĞƚŚĂƚƚŚĞƐŚĂƌĞŽĨƚŚĞƌĞŐŝŽŶĂůůŽĐĂƚĞĚĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐŽĨƚŚĞƚĞĐŚŶŝĐĂů














































ŵĞĚŝĐĂů ĂŶĚ ŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂů ŽŶĞƐ ŚĂǀĞ ĂůƐŽ ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ ŚŝŐŚůǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƐƉĂƚŝĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
ƉĂƌƚŶĞƌƐĚƵƌŝŶŐĂůůƚŚĞƚŝŵĞŽĨĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘/ŶĐŽŶƚƌĂƐƚƚŽƚŚĞŽƚŚĞƌƚǁŽ
ŐƌŽƵƉƐŽĨ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ƚŚĞŵĞĚŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐǁĞƌĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇ

































ĨŝŶĚŝŶŐƐŽĨ ƚŚŝƐWŚƚŚĞƐŝƐĂůƐŽĐŽŶĨŝƌŵƚŚĞŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ƚŚĂƚĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞŽĨ ƚƌƵƐƚ ŝŶŵĞĚŝĐĂů ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ͕ ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ
ƉĂƚƚĞƌŶƐƐƚŝůůŚŝŐŚůǇŵĂƚƚĞƌ͘
hƉ ƚŽ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͕ ŝƚ ŝƐ ǁĞůů ŬŶŽǁŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞůŝƚĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ƌĂƚŚĞƌ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ ǁŝƚŚ ƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůůǇ
ůŽĐĂƚĞĚ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ƚŚĞ
ŵĞĚŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞďĞĞŶŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽĐŽŽƉĞƌĂƚĞǁŝƚŚƌĞŐŝŽŶĂůůǇ
ůŽĐĂƚĞĚ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ
ϰĐŝƐĞŶƚŝƌĞůǇĐŽŶĨŝƌŵĞĚďǇĂďŽǀĞĨŝŶĚŝŶŐƐ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ĂƐĂůƌĞĂĚǇĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕
ƚŚĞ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůůǇ ůŽĐĂƚĞĚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĐŽƵůĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚŵŽƐƚ͕ǁŚŝůĞƚŚĞƐŚĂƌĞŽĨƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůůǇ ůŽĐĂƚĞĚĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ
ĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐŚĂƐĞǀĞŶĚĞĐƌĞĂƐĞĚŽǀĞƌƚŚĞƉĂƐƚƚĞŶǇĞĂƌƐ͘>ĂƐƚ͕
ŝƚ ŝƐ ĂůƐŽ ŬŶŽǁŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ
ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŵĞĚŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ŵŽƌĞĞŶŐĂŐĞĚǁŝƚŚƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͘
<ĞĞƉŝŶŐ ƚŚŝƐ ŝŶ ŵŝŶĚ͕ ŝƚ ŝƐ ǀĞƌǇ ůŝŬĞůǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞůŝƚĞ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŝĐĂů
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƌĂƚŚĞƌ ĞŶŐĂŐĞĚ ǁŝƚŚ ƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůůǇ ůŽĐĂƚĞĚ
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕ĂŶĚƚŚĞŵĞĚŝĐĂůǁŝƚŚƌĞŐŝŽŶĂůůǇ ůŽĐĂƚĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ
ĂŶĚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ŝƚ ŝƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ǁŚŝĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƌĂƚŚĞƌ ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ Žƌ ƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůůǇ
ůŽĐĂƚĞĚ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ĂŐĂŝŶ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ











&ŝƌƐƚŽĨĂůů͕ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐŽĨ ƚŚĞƐƉĂƚŝĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐĂƌĞ
ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘ Ɛ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚĂďůĞ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŶŽ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƌĞƐƵůƚƐ͘ dŚĞ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ĞůŝƚĞ ĂŶĚ ŶŽŶͲĞůŝƚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂƐ
ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ŝŶ ϮϬϬϯ ĂŶĚ ŝŶ
ϮϬϬϵ͕ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂŶĚ ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ
ůĂƐƚƚǁŽƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚƐ͕ĂŶĚĨŝŶĂůůǇ͕ƚŚĞŐƌŽƵƉŽĨŵĞĚŝĐĂůĂŶĚŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂů
ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚĂŶĚǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶϮϬϬϯĂŶĚ
ϮϬϬϵ͕ ƚŚĞ ĞůŝƚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚ ŵŽƌĞ ŽĨƚĞŶ ǁŝƚŚ ƐƵƉƌĂͲ
ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ ůŽĐĂƚĞĚ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘ ,ĞŶĐĞ͕
ǁŚŝůĞƚŚĞĞůŝƚĞĂŶĚŶŽŶͲĞůŝƚĞƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞŶŽƚŽĨĨĞƌĞĚĂŶǇƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ƌĞƐƵůƚƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞŽǀĞƌĂůůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƚŚĞŝƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƉĂƌƚŶĞƌƐ͕




ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ ůŽĐĂƚĞĚ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŶŽŶͲĞůŝƚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ /Ŷ ϮϬϬϲ
ĂŶĚ ϮϬϬϵ͕ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƚŚĞ ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ƌĂƚŚĞƌ
ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůůǇ ůŽĐĂƚĞĚ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘ dŚƵƐ͕ ĂďŽǀĞ
ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐŚĂƐ ƚŽďĞ ƌĞũĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚ͘ dŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ
ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŵŽƌĞ ĞŶŐĂŐĞĚ ǁŝƚŚ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ĂŶĚ ǁŝƚŚ ƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůůǇ
ůŽĐĂƚĞĚ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕ ďƵƚ ŶŽƚ ǁŝƚŚ ƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůůǇ ůŽĐĂƚĞĚ
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘&ŝŶĂůůǇ͕ŝŶϮϬϬϬĂŶĚϮϬϬϵ͕ƚŚĞŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞ
ƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ƌĂƚŚĞƌ ƉƵďůŝƐŚ ǁŝƚŚ ƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůůǇ ůŽĐĂƚĞĚ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ
ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞŵĞĚŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ĞǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŚĂƐ
ďĞĐŽŵĞƐŵĂůůĞƌ͘dŚƵƐ͕ĂďŽǀĞĚƌĂǁŶŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐĐĂŶďĞĐŽŶĨŝƌŵĞĚŝŶƚŚŝƐ
ƌĞŐĂƌĚ͘
&ƵƌƚŚĞƌ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚĂďůĞ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŚŝͲƐƋƵĂƌĞ ƚĞƐƚ










ŵĂŶŶĞƌ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͘ Ƶƚ ĂƐ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ŶŽƚ
ƉŽƐƐĞƐƐĞĚĂŶǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ
ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐ ŝƐ ŶŽƚ ƚŽŽ ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ ŝŶ ƚŚŝƐ
ƌĞŐĂƌĚ͘ĞƐŝĚĞƐ͕ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐŽĨ ƚŚĞ ĐŚŝͲƐƋƵĂƌĞ ƚĞƐƚŽĨ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂŶĚ
ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ŚŝŐŚůǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶ ϮϬϬϯ ĂŶĚ ϮϬϬϲ͕ ĂŶĚ
ƚŚĞŐƌŽƵƉŽĨŵĞĚŝĐĂůĂŶĚŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂƐŚĂĚĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƌĞƐƵůƚƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ /Ŷ
ϮϬϬϯĂŶĚϮϬϬϲ͕ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚŵŽƌĞŽĨƚĞŶ
ǁŝƚŚƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůůǇůŽĐĂƚĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐƚŚĂŶƚŚĞŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ĞǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ƐŚĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůůǇ
ůŽĐĂƚĞĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐŚĂƐŚŝŐŚůǇĚĞĐƌĞĂƐĞĚ ĨƌŽŵϮϬϬϯƵŶƚŝůϮϬϬϲ͘
ǀĞŶƚŚŽƵŐŚƚŚĞƚĞĐŚŶŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞďĞĞŶŽǀĞƌĂůůŵŽƌĞĞŶŐĂŐĞĚ
ŝŶ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ
ĐŽŽƉĞƌĂƚĞǁŝƚŚƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůůǇůŽĐĂƚĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ
ƚŚĞ ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƚŚĞ ŵĞĚŝĐĂů
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ƌĂƚŚĞƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ ůŽĐĂƚĞĚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͘ dŚƵƐ͕ ĂďŽǀĞ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ
ƌĞŐĂƌĚ͘dŚĞŵĞĚŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞŶŽƚŽŶůǇďĞĞŶŵŽƌĞĞŶŐĂŐĞĚǁŝƚŚ
ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ ůŽĐĂƚĞĚ ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ
ǁŝƚŚƌĞŐŝŽŶĂůůǇůŽĐĂƚĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͘








/ƚ ŝƐ ǀĞƌǇ ĂƉƉĂƌĞŶƚ ƚŚĂƚ ĂůŵŽƐƚ Ăůů ƌĞƐƵůƚƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŚŝŐŚůǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƐƉĂƚŝĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘dŚĞƌĞďǇ͕ ƚŚĞĞůŝƚĞ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚŵŽƌĞ ŽĨƚĞŶǁŝƚŚ ƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůůǇ ůŽĐĂƚĞĚ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŶŽŶͲĞůŝƚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌ͕ ƚŚĞ
ƚĞĐŚŶŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞŚĂĚŵŽƌĞůŝŶŬĂŐĞƐƚŽƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůůǇůŽĐĂƚĞĚ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ dŚƵƐ͕ ĂďŽǀĞ ĚĞƌŝǀĞĚ
ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ŚĂƐ ƚŽ ďĞ ƌĞũĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚ͘ >ĂƐƚ͕ ƚŚĞ ŵĞĚŝĐĂů
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚ ŵŽƌĞ ŽĨƚĞŶ ǁŝƚŚ ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ ůŽĐĂƚĞĚ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƚŚĂŶƚŚĞŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐƐŽ ƚŚĂƚ ƚŚĞŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ŝƐ
ƚŽďĞĐŽŶĨŝƌŵĞĚ͘
hƉƚŽƚŚŝƐƉŽŝŶƚ͕ŝƚŝƐǁĞůůŬŶŽǁŶǁŚĞƌĞĂďŽƵƚƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇĐŽͲ
ĂƵƚŚŽƌƐĂƌĞ ůŽĐĂƚĞĚ͘ &ƵƌƚŚĞƌ͕ ŝƚŚĂƐĂůƐŽďĞĞŶ ƐŚŽǁŶŚŽǁ ƚŚĞ'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůůǇ ůŽĐĂƚĞĚ͘
dŚĞƌĞďǇ͕ĂůůĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐŚĂǀĞďĞĞŶĚŽŶĞĨŽƌƚŚĞƚŚƌĞĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚ'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇŐƌŽƵƉƐŝŶŽƌĚĞƌƚŽĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶƚŚĞŝƌƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ Ƶƚ͕ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ŝƚ ŝƐ ŽŶůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ








,ŽǁĞǀĞƌ͕ ďĞĨŽƌĞ ĐŽŵŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĨŝŐƵƌĞĨŝƌƐƚůǇƐŚŽǁƐƚŚĞŽǀĞƌĂůůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨ
ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ĐŽƵŶƚƌǇ ĐŽĚĞƐ͘
dŚĞƌĞďǇ͕ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ŚĂǀĞ ĐŽŵĞ ĨƌŽŵ ĂƌŽƵŶĚ





























ƌĂƚĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ůŝŶŬĂŐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ /ƚ ĐĂŶ ďĞ
ŽďƐĞƌǀĞĚƚŚĂƚƚŚĞŐƌŽƵƉŽĨ'ĞƌŵĂŶǇŝƐĞƐƉĞĐŝĂůůǇƐƚƌŽŶŐĚƵƌŝŶŐĂůůƚŝŵĞ
ƉĞƌŝŽĚƐ͕ĨŽůůŽǁĞĚďǇƚŚĞŐƌŽƵƉŽĨhϭϰĂŶĚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͘ĞƐŝĚĞƐ͕ƚŚĞ





ƚŽ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ dŚĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ hϭϮ ĐĂŶ ƌĂƚŚĞƌ ďĞ
ŶĞŐůĞĐƚĞĚĂƐƚŚĞǇĞǀĞŶŽĐĐƵƉǇůĂƐƚƉůĂĐĞŝŶϮϬϬϵ͕ĞǀĞŶƚŚŽƵŐŚƚŚĞŐƌŽƵƉ
ŝŶĐůƵĚĞƐ ŵƵĐŚ ŵŽƌĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ :E ĂŶĚ
Z/͕ ĂŶĚ ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŵƵĐŚ ŵŽƌĞ ĐůŽƐĞƌ ůŽĐĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘dŚƵƐ͕ƚŚĞŐƌŽƵƉƐŽĨƚŚĞhϭϰ͕EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͕:E
ĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞĞŵĞƌŐĞŶƚĐŽƵŶƚƌŝĞƐŽĨZ/ƌĞŵĂŝŶƚŽďĞĞǆƉůŽƌĞĚŝŶŵŽƌĞ
ĚĞƚĂŝů͘ &ŝƌƐƚ ŽĨ Ăůů͕ ŝƚ ŝƐ ƐŚŽǁŶ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ĞůŝƚĞ ĂŶĚ ŶŽŶͲĞůŝƚĞ͕ ƚŚĞ
ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂŶĚ ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ŵĞĚŝĐĂů ĂŶĚ ŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂů
'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞƌĂƚŚĞƌĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚǁŝƚŚƉĂƌƚŶĞƌƐĐŽŵŝŶŐĨƌŽŵ
EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂŽƌĨƌŽŵhϭϰ͘ƐĞĐŽŶĚƐƚĞƉĨƵƌƚŚĞƌƉƌŽǀĞƐŝĨƚŚĞƚŚƌĞĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚ
ǁŝƚŚ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĐŽŵŝŶŐ ĨƌŽŵ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ͕ Žƌ ǁŝƚŚ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĐŽŵŝŶŐ
ĨƌŽŵ Z/ Žƌ :E͘ dŚĞ ƐĂŵĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ĚŽŶĞ ĨŽƌ hϭϰ








ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ůŝŶŬĂŐĞƐ ƚŽ






ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚ͕ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂŶĚ ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞĂƚůĞĂƐƚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƌĞƐƵůƚŝŶϮϬϬϬĂŶĚƚŚĞŵĞĚŝĐĂůĂŶĚ
ŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĞǀĞŶ ŝŶ ďŽƚŚ ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚƐ͘ dŚĞƌĞďǇ͕ ƚŚĞ
ƚĞĐŚŶŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞƌĂƚŚĞƌĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚǁŝƚŚƉĂƌƚŶĞƌƐĐŽŵŝŶŐĨƌŽŵ
ƚŚĞ hϭϰ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞŵĞĚŝĐĂů












Ɛ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚĂďůĞ͕ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŚŝͲƐƋƵĂƌĞ ƚĞƐƚ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƐƉĂƚŝĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ͕
ĞŝƚŚĞƌďĞŝŶŐŝŶEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂůŽĐĂƚĞĚŽƌŝŶZ/͕ĂƌĞĨŽƌĞĂĐŚŐƌŽƵƉĂŶĚ
ĨŽƌďŽƚŚǇĞĂƌƐŚŝŐŚůǇƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘dŚĞƌĞďǇ͕ƚŚĞĞůŝƚĞƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞŚĂĚ
ŵŽƌĞ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĨƌŽŵ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ͕ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞŵŽƌĞŽĨƚĞŶĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚǁŝƚŚƉĂƌƚŶĞƌƐ ĨƌŽŵZ/͕ĂŶĚ




ĂŶĚ ŶŽŶͲĞůŝƚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŽĨĨĞƌ ĂŶǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƌĞƐƵůƚƐ͘ dŚĞ





ƐŚŽǁĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐĂƚ ůĞĂƐƚǁŝƚŚŝŶƚŚĞ ůĂƐƚƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚ͘ /ƚ ŝƐ ƚŚĞŐƌŽƵƉŽĨ
ƚĞĐŚŶŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐǁŚŝĐŚŚĂƐƌĂƚŚĞƌĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚǁŝƚŚƉĂƌƚŶĞƌƐĐŽŵŝŶŐ
ĨƌŽŵ :E ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ
ŵĞĚŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐƚŚĂƚŚĂǀĞŚĂĚĂůƐŽŵŽƌĞůŝŶŬĂŐĞƐƚŽEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ
ƚŚĂŶƚŚĞŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚĂďůĞ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŚŝͲƐƋƵĂƌĞ ƚĞƐƚ







ŽĨ ƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ĐŽŵŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞhϭϰĐŽŵƉĂƌĞĚ
ƚŽƚŚŽƐĞǁŚŽĂƌĞĐŽŵŝŶŐĨƌŽŵZ/ĂƌĞŚŝŐŚůǇƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĨŽƌĞĂĐŚŐƌŽƵƉ
ĂŶĚĨŽƌďŽƚŚǇĞĂƌƐ͘/ŶƚŚŝƐĐŽŶƚĞǆƚ͕ƚŚĞĞůŝƚĞƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞŚĂĚŵŽƌĞ
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ ĐŽŵĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ hϭϰ͕ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞŵŽƌĞŽĨƚĞŶĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚǁŝƚŚƉĂƌƚŶĞƌƐ ĨƌŽŵZ/͕ĂŶĚ





ƚŚĞ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ hϭϰ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚŽƐĞ
ĐŽŵŝŶŐ ĨƌŽŵ :E͕ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ ĞůŝƚĞ ĂŶĚ ŶŽŶͲĞůŝƚĞ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ
ŵĞĚŝĐĂů ĂŶĚ ŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĚŝĚ ŶŽƚ ŽĨĨĞƌ ĂŶǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ƌĞƐƵůƚƐ͘ /ƚ ŝƐ ŽŶůǇ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉŽĨ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂŶĚŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ
ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ŚĂĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĚĂƚĂ ƐĞƚƐ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƐƉĂƚŝĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ͘ tŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ
ƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚ͕ƚŚĞƚĞĐŚŶŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚŵŽƌĞŽĨƚĞŶǁŝƚŚ
ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĐŽŵŝŶŐ ĨƌŽŵ :E ƚŚĂŶ ĨƌŽŵ hϭϰ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŶŽŶͲ
ƚĞĐŚŶŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘
dŽ ƐƵŵ ƵƉ͕ ƚŚĞ ĞůŝƚĞ ĂŶĚ ŶŽŶͲĞůŝƚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƉŽƐƐĞƐƐ ůĞƐƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ǀĂůƵĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƐƉĂƚŝĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐ
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĐŽŵŝŶŐ ĨƌŽŵ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ĞůŝƚĞ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞďĞĞŶŵŽƌĞůŝŬĞůǇůŝŶŬĞĚƚŽƉĂƌƚŶĞƌƐĐŽŵŝŶŐĨƌŽŵEŽƌƚŚ
ŵĞƌŝĐĂĂŶĚhϭϰ ƚŚĂŶ ĨƌŽŵZ/͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂŶĚŶŽŶͲ
ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ŵĞĚŝĐĂů ĂŶĚ ŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ









dŚĞƐĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ǁŝůů ďĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ







dŚŝƐ ůĂƐƚ ƉĂƌƚ ŽĨ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝƐ ďĂƐĞĚ ƵƉŽŶ ƚǁŽ 'ĞƌŵĂŶ ĞůŝƚĞ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ŶĂŵĞůǇƚŚĞ<ĂƌůƐƌƵŚĞ/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨdĞĐŚŶŽůŽŐǇ;</dͿĂŶĚƚŚĞ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͘dŚĞƌĞďǇ͕ƚŚĞ</dŝƐĂƚĞĐŚŶŝĐĂůĂŶĚĨŽƌŵĞƌĞůŝƚĞ





ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůĂŶĚ ƐƉĂƚŝĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞŝƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘ dŚƵƐ͕ ŝƚ ŝƐ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ƚŽ ĐŽŵƉĂƌĞ ƚǁŽ ĞůŝƚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕
ǁŚĞƌĞĂƐŽŶĞŝƐƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇͲĨŽĐƵƐĞĚĂŶĚƚŚĞŽƚŚĞƌŽŶĞŝƐŵĞĚŝĐĂů͘ϳϬ
/Ŷ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕ Ăůů ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌŵĞƌ ĂŶĂůǇƐĞƐ ĂƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ƐŽůĞůǇ ĨŽƌ
ďŽƚŚĐŚŽƐĞŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŝŶŽƌĚĞƌƚŽĐŽŵƉĂƌĞƚŚĞŵǁŝƚŚĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͕ĂŶĚ
ƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇƐƉĞĐŝĂůďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůƉĂƚƚĞƌŶƐĨŽƌĞĂĐŚƚǇƉĞŽĨƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘&ŝƌƐƚ















ĂŶĚ ϭϴ͕ϬϬϬ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ĂƌŽƵŶĚ ϮϴϬ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ ĂŶĚ Ϯϱ͕ϬϬϬ
ƐƚƵĚĞŶƚƐŝŶ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͘,ĞŶĐĞ͕ŝŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĂŶĂůǇƐŝƐ͕ŝƚŚĂƐƚŽďĞŬĞƉƚ




ƚŚĞ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌĞĚ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ϱϰйŽĨ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ
ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌĞĚ Ăƚ ƚŚĞ </d ŝŶ ϮϬϬϬ͕ ĂŶĚ ĂƌŽƵŶĚ ϱϲй ŝŶ



























<ĞĞƉŝŶŐ ŝŶŵŝŶĚ ƚŚĂƚďŽƚŚƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƌĞĞǆƚƌĞŵĞůǇ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ĐůŽƐĞ
ŶĞƚǁŽƌŬĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐĂƐƚŚĞŚŝŐŚůǇ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐŶƵŵďĞƌŽĨĐŽͲĂƵƚŚŽƌĞĚ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐŝŶĚŝĐĂƚĞƐ͕ƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĨŝŐƵƌĞƐŚŽǁƐƚŚĞĂďƐŽůƵƚĞŶƵŵďĞƌƐ
ŽĨ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ǀĂůƵĞƐ ŽĨ ĚĞŐƌĞĞ ĂŶĚ ďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐ
ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ĚĞŐƌĞĞ ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ ƉŽŝŶƚƐ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ĂŶĚ ďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐ ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ ƚŽ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ











ďŽǀĞ ƚĂďůĞ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ŝŶ ϮϬϬϬ͕ ƚŚĞ </d ŚĂƐ ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ ϰ͕ϰϲϬ
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƉĂƌƚŶĞƌƐĂŶĚ,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞǀĞŶϳ͕Ϯϲϭ͘ƵƌŝŶŐƚŚĞƉĂƐƚǇĞĂƌƐ͕
ƚŚĞ </d ĐŽƵůĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝƚƐ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ďǇ ĂƌŽƵŶĚ ϭϱϬй͕ ĂŶĚ
,ĞŝĚĞůďĞƌŐďǇĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϭϴϬй͘ZĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞǀĂůƵĞŽĨŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ
ĚĞŐƌĞĞĐĞŶƚƌĂůŝƚǇǁŚŝĐŚĐĂŶďĞĨŽƌĞǆĂŵƉůĞƵƐĞĚƚŽĐŽŵƉĂƌĞŶĞƚǁŽƌŬƐ
ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŝǌĞ͕ ŝƚ ŝƐ ŽďǀŝŽƵƐ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ ŚĂƐ ŚĂĚ ĂŵƵĐŚ ŚŝŐŚĞƌ
ǀĂůƵĞ ƚŚĂŶ ƚŚĞ </d͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚ͘
&ƵƌƚŚĞƌ͕ǁŚŝůĞ,ĞŝĚĞůďĞƌŐĐŽƵůĚĞǀĞŶŚŝŐŚůǇƌĂŝƐĞŝƚƐǀĂůƵĞŽĨŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ
ĚĞŐƌĞĞĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ͕ƚŚĞ</dŚĂƐĞǀĞŶůŽƐƚƐƚƌĞŶŐƚŚŝŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚ͘dŚĞƐĂŵĞ
ĨŝŶĚŝŶŐ ŚŽůĚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐ ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ ĂƐ ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ
ĐŽƵůĚ ĂŐĂŝŶ ŝŵƉƌŽǀĞ ŝƚƐĞůĨ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ƚĞŶ ǇĞĂƌƐ͕ ďĞĐŽŵŝŶŐ ŵŽƌĞ
ĐĞŶƚƌĂůǁŝƚŚŝŶƚŚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ǁŚŝůĞƚŚĞǀĂůƵĞŽĨďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐ
ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ </d ŚĂƐ ĚƌŽƉƉĞĚ ĨƌŽŵ Ϭ͕ϬϳϱϳϬϲϳ ŝŶ ϮϬϬϬ ĚŽǁŶ ƚŽ
Ϭ͕ϬϲϮϳϯϵ ŝŶ ϮϬϬϵ͘,ĞŶĐĞ͕,ĞŝĚĞůďĞƌŐ ŚĂƐďĞĞŶŵŽƌĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ĐůŽƐĞ
ŶĞƚǁŽƌŬ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ƚĞŶ ǇĞĂƌƐ ĂŶĚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŵŽƌĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂƐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŶĞƚǁŽƌŬƐ








,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĨŝŐƵƌĞ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ƚŽ ǁŚĂƚ ĞǆƚĞŶƚ ƚŚĞ ƚǁŽ





Ɛ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĨƌŽŵ ĂďŽǀĞ ĨŝŐƵƌĞ͕ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚĂƐďĞĞŶĂůůŽĐĂƚĞĚƚŽƚŚĞƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĨŽůůŽǁĞĚďǇƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͕ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĂŶĚ ĨŝŶĂůůǇ ƚŚĞ





























&ŝƌƐƚ ŽĨ Ăůů͕ ƚŚĞ ƚĂďůĞ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞ
ŽƚŚĞƌ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐŚĂƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ƚĞŶ
ǇĞĂƌƐ͘ tŚŝůĞ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ŚĂƐ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ĂůŵŽƐƚ
ƐŝŵŝůĂƌŝŶƚŚĞĐĂƐĞŽĨ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕ŝƚŚĂƐŚŝŐŚůǇĚĞĐůŝŶĞĚŝŶƚŚĞĐĂƐĞŽĨƚŚĞ
</d͘>ĂƐƚ͕ ƚŚĞϳϲ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĂƐƉŽƚĞŶƚŝĂůĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƉĂƌƚŶĞƌƐ
ŚĂǀĞ ďĞĐŽŵĞ ŵŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ </d ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ŝƐ ŽďǀŝŽƵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ </d ŚĂƐ ďĞĞŶ ŵŽƌĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ĐůŽƐĞ
ŶĞƚǁŽƌŬ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕ ĂŶĚ
,ĞŝĚĞůďĞƌŐŚĂƐŵŽƌĞůŝŬĞůǇĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚǁŝƚŚƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐƚŚĂŶƚŚĞ
</d͘ ,ĞŶĐĞ͕ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŚŝͲƐƋƵĂƌĞ ƚĞƐƚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚ ĨŽƌ Ăůů













ŽĨ ƚŚĞ </d ĂŶĚ ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ ŚĂƐ ĚŝĨĨĞƌĞĚ ŐƌĞĂƚůǇ͘ tŚŝůĞ ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ ŚĂƐ
ďĞĞŶ ŚŝŐŚůǇ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ ůŽĐĂů ŶĞƚǁŽƌŬ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ ƐƉĂƚŝĂů
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƉĂƌƚŶĞƌƐŽĨƚŚĞ</dŝƐŵŽƌĞĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĂƐ

























ƚŚĞ </d ĂƐ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ŽƌŝĞŶƚĞĚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ dŚƵƐ͕ ůŽĐĂůŝƚǇ ŵŝŐŚƚ ďĞ
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ŵĞĚŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƚŚĂŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŽ ƉĞƌĐĞŝǀĞ Ă ŵŽƌĞ ǀĂůŝĚ ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚ͕ ƚŚĞ


























ƐƉĂƚŝĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ͕ ƚŚĞ </d ĂƐ
ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŚĂƐ ĂůǁĂǇƐ ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ ŵŽƌĞ ůŝŶŬĂŐĞƐ ƚŽ ƐƵƉƌĂͲ
ƌĞŐŝŽŶĂů ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕ ǁŚŝůĞ ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ ĂƐ ŵĞĚŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
ŚĂƐŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚǁŝƚŚ ƌĞŐŝŽŶĂů ůŽĐĂƚĞĚĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƉĂƌƚŶĞƌƐ
ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ƚĞŶ ǇĞĂƌƐ͘ /Ŷ ϮϬϬϬ͕ ƚŚĞ </d ŚĂƐ ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ ĂƌŽƵŶĚ ϲϯй
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂů ůŽĐĂƚĞĚ͕ ǁŚŝůĞ ŝŶ
ϮϬϬϵ ƚŚŝƐ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ƐŚĂƌĞ ŚĂƐ ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ ďǇ Ɛŝǆ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ƉŽŝŶƚƐ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞ</dŝƐƐƚŝůůŵŽƌĞĞŶŐĂŐĞĚŝŶƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ͘
/ŶĐŽŶƚƌĂƐƚ͕,ĞŝĚĞůďĞƌŐŚĂƐƉŽƐƐĞƐƐĞĚĂƌŽƵŶĚϱϮйĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐǁŚŝĐŚŚĂƐ
ďĞĞŶ ƌĞŐŝŽŶĂů ůŽĐĂƚĞĚ ŝŶϮϬϬϬĂŶĚŚĂƐĞǀĞŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƚŚŝƐƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ
ƐŚĂƌĞďǇƚǁŽƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƉŽŝŶƚƐ͘,ĞŝĚĞůďĞƌŐŚĂƐŵŽƌĞůŝŬĞůǇĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚ
ǁŝƚŚ ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ ůŽĐĂƚĞĚĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƉĂƌƚŶĞƌƐ͘,ĞŶĐĞ͕ĂďŽǀĞŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ Ăůů 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĐĂŶ ďĞ ĂůƐŽ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ďǇ ƚŚŝƐ
ĨŝŶĚŝŶŐ͘
/Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ďĞƚƚĞƌ ĞƐƚŝŵĂƚĞ ǁŚŝĐŚ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ ůŽĐĂƚĞĚ ĂŶĚ ǁŚŝĐŚ ŽŶĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƐƵƉƌĂͲ
ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ ůŽĐĂƚĞĚ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĨŝŐƵƌĞ ĨŝƌƐƚůǇ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶĂů










ƚŚĞ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ </d ŚĂǀĞ ĐŽŵĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͘ dŚĞ ŽƚŚĞƌ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ŚĂǀĞ ƐŚĂƌĞĚ ƚŚŝƌĚ ƉůĂĐĞ ŝŶ ϮϬϬϬ͘
ZĞĨĞƌƌŝŶŐƚŽƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƉĂƌƚŶĞƌƐŽĨ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕
ŝƚ ŝƐ ƚŚĞŐƌŽƵƉŽĨ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚŚĂǀĞďĞĞŶĂƚƚŚĞ ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ
ĐůŽƐĞůǇ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͕ ƚŽŽ͘ tŝƚŚ Ă ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ
ůŽǁĞƌ ƐŚĂƌĞ͕ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ























ŝƐ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ ƚŚĂƚŚĂǀĞŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚǁŝƚŚ ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ ůŽĐĂƚĞĚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ŝƐĂůƐŽŽďǀŝŽƵƐƚŚĂƚǁŝƚŚŝŶƚŚĞƌĞŐŝŽŶĂů
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐŽĨƚŚĞ</dĂŶĚ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕ƚŚĞƐŚĂƌĞŽĨƚŚĞ
'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐŚĂƐŚŝŐŚůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚŽǀĞƌƚŚĞƉĂƐƚ ƚĞŶ
ǇĞĂƌƐ͘ dŚƵƐ͕ ďŽƚŚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ ĐůŽƐĞ ŶĞƚǁŽƌŬ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ;ϳϲ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐͿϳϮ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ
ƐŚĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐŚĂƐĚĞĐůŝŶĞĚ͘
dĞŶǇĞĂƌƐůĂƚĞƌ͕ĂůůƐŚĂƌĞƐŚĂǀĞŽŶůǇƐůŝŐŚƚůǇĐŚĂŶŐĞĚ͘/ŶƚŚĞĐĂƐĞŽĨƚŚĞ
</d͕ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĂŶĚƚŚĞĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐǁŚŝĐŚŚĂǀĞďĞĞŶ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕ǁŚŝůĞƚŚĞŐƌŽƵƉŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞŐƌŽƵƉŽĨ




















ƚŚŝƌĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĞŵƉůŽǇĞĚ Ăƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕ĂŶĚϰϬйŝŶƚŚĞĐĂƐĞŽĨƚŚĞ</d͘&ŝŶĂůůǇ͕ŽŶůǇĂŵŝŶŽƌƉĂƌƚŚĂƐ
ĐŽŵĞ ĨƌŽŵ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕ ŶĂŵĞůǇ ϲй Ăƚ ƚŚĞ </d ĂŶĚ ϯй ŝŶ ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͘
&ƌŽŵϮϬϬϬƵŶƚŝůϮϬϬϵ͕ƚŚĞ</dŚĂƐŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
ƉĂƌƚŶĞƌƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ĐŽŵĞ ĨƌŽŵ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƵƉ ƚŽ ϱϴй ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ






















ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ŚĂƐ ůŽƐƚ ĞŝŐŚƚ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ
ƉŽŝŶƚƐ ĨƌŽŵϮϬϬϬ ƵŶƚŝů ϮϬϬϵ͘,ĞŝĚĞůďĞƌŐŚĂƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŝƚƐ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ






ƐŚĂƌĞ ŽĨ ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ ůŽĐĂƚĞĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ŚĂƐ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ƋƵŝƚĞ
ƐŝŵŝůĂƌ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ƚĞŶ ǇĞĂƌƐ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůůǇ
ůŽĐĂƚĞĚŽŶĞƐŚĂƐŚŝŐŚůǇĚĞĐůŝŶĞĚĨƌŽŵϮϬϬϬƵŶƚŝůϮϬϬϵ͘
dŽƐƵŵƵƉ͕,ĞŝĚĞůďĞƌŐŝƐĂďŝƚŵŽƌĞĞŶŐĂŐĞĚŝŶĐŽͲĂƵƚŚŽƌĞĚƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ
ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ </d͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚŝƐ ĨŝŶĚŝŶŐ ŝƐ ŶŽƚ ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ ĂƐ ŝƚ
ĐŽŶĨŝƌŵƐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ Ăůů 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ
ǁŚŝĐŚŚĂƐƐŚŽǁŶƚŚĂƚƚŚĞƚĞĐŚŶŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞďĞĞŶůĞƐƐĞŶŐĂŐĞĚ
ŝŶĐŽͲĂƵƚŚŽƌĞĚƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕
ǁŚŝůĞ ƚŚĞŵĞĚŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ
ƉĂƌƚŶĞƌƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŝƌĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕,ĞŝĚĞůďĞƌŐŚĂƐďĞĞŶ
ŵŽƌĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ĐůŽƐĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĨƵƌƚŚĞƌ
ŵŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂƐ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞŶĞƚǁŽƌŬ͘ /ƚŚĂƐ
ďĞĞŶĂůƐŽĐŽŶĨŝƌŵĞĚďǇƚŚĞĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨƚŚĞ</dĂŶĚ,ĞŝĚĞůďĞƌŐƚŚĂƚ






,ĞŝĚĞůďĞƌŐ ĂƐ ŵĞĚŝĐĂů ŽƌŝĞŶƚĞĚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ
ĞŶŐĂŐĞĚ ǁŝƚŚ ƌĞŐŝŽŶĂů ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ </d ĂƐ
ƚĞĐŚŶŝĐĂůŽƌŝĞŶƚĞĚƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ŝƚŝƐƐŚŽǁŶŚŽǁƚŚĞ</dĂŶĚ,ĞŝĚĞůďĞƌŐŚĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚƌĞŐĂƌĚŝŶŐ
ƚŚĞŝƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĂŶĚĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ &ŽƌƚŚŝƐ͕ ƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƚĂďůĞ








ŝƚƐ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽͲĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ ďǇ ĂƌŽƵŶĚ ϱϬй͕ ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ ŚĂƐ ĞǀĞŶ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂĚĞĐůŝŶĞďǇϯϬй͘ZĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞǀĂůƵĞŽĨŶŽƌŵĂůŝǌĞĚĚĞŐƌĞĞ
ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĐŽŵƉĂƌĞ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŽĨ





,ĞŝĚĞůďĞƌŐ ŚŝŐŚůǇ ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ǇĞĂƌƐ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ
ƉĂƚĞŶƚƐ͕ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ </d ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ďĞĞŶŵŽƌĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ĐůŽƐĞ ŶĞƚǁŽƌŬ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ǇĞĂƌƐ ĂŶĚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŵŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂƐ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ĂƐƚŚĞŽǀĞƌĂůůĂĐƚŝǀŝƚǇŝƐƐƚŝůůƌĂƚŚĞƌƐŵĂůů͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇĐŽŵƉĂƌĞĚ
ƚŽ ƚŚĞŽǀĞƌĂůůƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ŝƚǁŽƵůĚŶŽƚďĞ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ƚŽ ƐŚŽǁ
ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůĂŶĚ ƐƉĂƚŝĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨŽŶůǇ ƚŚĞƐĞ ƚǁŽƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘












Ɛ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĨŝŐƵƌĞƐ͕ ƚŚĞ ĐŽͲĂƉƉůŝĐĂŶƚ ŶĞƚǁŽƌŬ ŽĨ ƚŚĞ </d
ŽĨĨĞƌƐ ĂŵŽƌĞ ĚǇŶĂŵŝĐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ŝƚƐ ĚŝƐƚŝŶĐƚ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
ƉĂƌƚŶĞƌƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŽŶĞŽĨ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͘ĞƐŝĚĞƐ͕ŝƚŝƐŽďǀŝŽƵƐƚŚĂƚ
ƚŚĞ </d ŚĂƐ ƌĂƚŚĞƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ǁŚŝůĞ ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ ŚĂƐ
ďĞĞŶŵŽƌĞĞŶŐĂŐĞĚǁŝƚŚƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐĂŶĚƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĂƐĂůƌĞĂĚǇ
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ dŚĞƌĞďǇ͕ ĨĂŵŽƵƐ
ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ </d ĂƌĞ͕ ĂŵŽŶŐƐƚ ŽƚŚĞƌ͕ ĂǇĞƌ͕ DŝƚƐƵďŝƐŚŝ͕
^ƺĚǌƵĐŬĞƌDĂŶŶŚĞŝŵ͕&ƵũŝŚƵŶƚ͕ŝƐĞŶŵĂŶŶ͕,ĞŶŬĞů͕dĐŚŝďŽĂŶĚǀŽŶŝŬ͘
/ŶĐŽŶƚƌĂƐƚ͕,ĞŝĚĞůďĞƌŐŚĂƐĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚǁŝƚŚ ƐĞǀĞƌĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ
ĂƐ <& ĞƵƚƐĐŚĞƐ <ƌĞďƐĨŽƌƐĐŚƵŶŐƐǌĞŶƚƌƵŵ͕ ƚŚĞ KƌĞŐŽŶ ,ĞĂůƚŚ ĂŶĚ







KǀĞƌĂůů͕ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ </d ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŵŽƌĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ĐůŽƐĞ ŶĞƚǁŽƌŬ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐĨƌŽŵϭϵϵϵƵŶƚŝůϮϬϬϴĂŶĚŚĂƐďĞĞŶƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇŵŽƌĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂƐŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇǁŝƚŚŝŶƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͘dŚĞĂŶĂůǇƐŝƐŽĨ ƚŚĞ</dĂŶĚ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ ŝŶ ƚĞƌŵƐŽĨƉĂƚĞŶƚƐ








ŽĨ ƚŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŶŐ ŝŶ ŚŽǁ ĨĂƌ ƚŚĞ ĨŽƵƌ ŵĂŝŶ
ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ ĐŽƵůĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ Žƌ ŚĂĚ ƚŽ ďĞ ƌĞũĞĐƚĞĚ͘
ĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͕ĂĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞƌĞĨůĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞĞŵƉŝƌŝĐĂůƌĞƐƵůƚƐŝƐƐŚŽǁŶ




ĚŽŝŶŐ ƐŽ͕ ŝƚ ŝƐ ĂŝŵĞĚ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲďĂƐĞĚ




/Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƉƌĞƐĞŶƚ Ă ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĂŶĚ ǁĞůů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ĨŝŶĂů














ďĞ ƐƚĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ƐŚŽǁŶ ŚŝŐŚ ƌĂƚĞƐ ŽĨ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ƉĂƉĞƌƐ ŝŶ
ƌĞŶŽǁŶĞĚ ũŽƵƌŶĂůƐŽǀĞƌƚŚĞƉĂƐƚƚĞŶǇĞĂƌƐ͘ /ŶϮϬϬϬ͕ ƚŚĞǇŚĂǀĞ ĂůƌĞĂĚǇ
ďĞĞŶ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ĂƌŽƵŶĚ ϰϰ͕ϬϬϬ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ďƵƚ ĐŽƵůĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚŝƐ
ŶƵŵďĞƌďǇϳϬйŝŶϮϬϬϵ͘ĞƐŝĚĞƐ͕ǁŚŝůĞƚŚĞǇŚĂǀĞƐƚŝůůƉƵďůŝƐŚĞĚŵŽƌĞ
ŽĨƚĞŶ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ŝŶ ϮϬϬϬ͕ ƚŚŝƐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŚĂƐ ĂďƐŽůƵƚĞůǇ ƐƚƌŽŶŐůǇ
ĐŚĂŶŐĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƚĞŶ ǇĞĂƌƐ͘ /Ŷ ϮϬϬϵ͕ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŽǀĞƌĂůů
ĞŶŐĂŐĞĚŝŶĂůŵŽƐƚϴϬ͕ϬϬϬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐĂƚĂůů͕ďƵƚŽŶůǇĂďŽƵƚϮϴ͕ϬϬϬŚĂǀĞ
ĐŽŵĞ ĨƌŽŵ ƐŝŶŐůĞͲĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͘ dŚƵƐ͕ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ
ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ ƌŽƐĞ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚ ĨƌŽŵ ϮϬϬϬ ƵŶƚŝů ϮϬϬϵ͕







































ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͘ dŚƵƐ͕ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ϭ ŝƐ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘
ĞƐŝĚĞƐ͕ƚŚŝƐWŚƚŚĞƐŝƐĐŽƵůĚĂůƐŽĐŽŶĨŝƌŵƚŚĂƚƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ
ŚĂǀĞ ƐĞĞŶ Ă ŚƵŐĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĨŝůĞĚ ƉĂƚĞŶƚƐ͘













dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƉĂƌƚ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ







ŽŵŝŶŐ ƚŽ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ Ϯ͕ ŝƚ ŚĂƐ ƚŽ ďĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƚŚĂƚ ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ͕ŶĞƚǁŽƌŬ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĂƌĞƐƚŝůůŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ďƵƚƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲ
ŝŶĚƵƐƚƌǇ ůŝŶŬĂŐĞƐŚĂǀĞŚĂĚĂŵŽƌĞĚǇŶĂŵŝĐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ &ƵƌƚŚĞƌ͕ ƚŚĞ
ǀĂůƵĞ ŽĨŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ ĚĞŐƌĞĞ ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ ŚĂƐ͕ ĂŵŽŶŐƐƚ ŽƚŚĞƌ͕ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ
ƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĐŽƵůĚŚĂǀĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞŝƌĚŝƐƚŝŶĐƚĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
ƉĂƌƚŶĞƌƐŽǀĞƌƚŚĞƉĂƐƚƚĞŶǇĞĂƌƐ͕ĂƐƚŚĞǀĂůƵĞŚĂƐƌŝƐĞŶďǇĂƌŽƵŶĚϮϬй͘
dŚĞƌĞďǇ͕ ƚŚĞ ƚŽƉ ƚŚƌĞĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŝŶ ϮϬϬϵ ĂƌĞ ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ
;Ϭ͘ϬϵϭϳϬϭͿ͕ ƚŚĞ dĞĐŚŶŝĐĂů hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ DƵŶŝĐŚ ;Ϭ͘ϬϴϲϱϱϲϲͿ ĂŶĚ ƚŚĞ
>DhDƵŶŝĐŚ;Ϭ͘ϳϵϲϬϳϱͿ͘Ƶƚ͕ƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞŵĞĂŶǀĂůƵĞŽĨďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐ
ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ͕ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĞǇĞͲĐĂƚĐŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƚ ŚĂƐ ŶŽƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ
ƉĂƐƚ ƚĞŶ ǇĞĂƌƐ͕ ďƵƚ ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ ĨƌŽŵ ĂƌŽƵŶĚ Ϭ͘ϬϮϲ ƚŽ Ϭ͘ϬϮϰ͘ dŚƵƐ͕ ƚŚĞ
'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇŶĞƚǁŽƌŬƐŚĂǀĞŝŶĚĞĞĚďĞĐŽŵĞůĂƌŐĞƌĂƚƚŚĞĞǆƉĞŶƐĞ
ŽĨ ĂĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐŵĞĂŶ ǀĂůƵĞ ŽĨ ďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐ ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇǁŚŝĐŚ ƉƌŽďĂďůǇ














































ZĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ŽĨ
ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ũŽŝŶƚ ƉĂƚĞŶƚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ŝƚ ŝƐ
ŽďǀŝŽƵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ŚĂĚŽŶůǇ ϮϬϵ ĐŽͲĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ
ǁŝƚŚŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚďƵƚĐŽƵůĚƌĂŝƐĞƚŚŝƐŶƵŵďĞƌƵƉƚŽϰϲϴǁŝƚŚŝŶ
ƚŚĞ ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚ ĨƌŽŵ ϮϬϬϳ ƵŶƚŝů ϮϬϬϴ͘ &ƵƌƚŚĞƌ͕ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞŵŽƐƚ ŽĨƚĞŶ
ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚǁŝƚŚĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽĨ ĐŽͲĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ
ĐĂŶ ďĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ;ƉůƵƐ ϱϰϬйͿ͕
ĞǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ĂďƐŽůƵƚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƚŚŽƐĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ŚĂƐ ĂůǁĂǇƐ
ďĞĞŶ ŵƵĐŚ ůŽǁĞƌ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘ /Ŷ Ăůů͕ Ă
ƐƚƌŽŶŐůǇŐƌŽǁŝŶŐŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĂƐĐŽͲĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ
ŝŶŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶŶĞƚǁŽƌŬƐĐĂŶďĞŽďƐĞƌǀĞĚ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽĐůŽƐĞ
ŶĞƚǁŽƌŬ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌ͕ ĂƐ ŝƚ ĂƉƉůŝĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ĚĂƚĂ͕ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ĂůƐŽ ŚŝŐŚůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ
ƚŚĞŝƌ ĚŝƐƚŝŶĐƚ ĐŽͲĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ƚĞŶ ǇĞĂƌƐ͕ ĂƐ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŚĂƐ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ďǇ ĂƌŽƵŶĚ ϭϮϬй͘ KĨ ĐŽƵƌƐĞ͕ ƚŚĞ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĚŝƐƚŝŶĐƚ ĐŽͲĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ ŝƐ ŵƵĐŚ ŚŝŐŚĞƌ
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŽŶĞŽĨƚŚĞĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐĂƐŝŶƚĞƌŵƐŽĨƉĂƚĞŶƚƐ͕ƚŚĞǇŚĂǀĞ
ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ Ă ƌĂƚŚĞƌ ůŽǁ ǀĂůƵĞ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚ ďƵƚ ĐŽƵůĚ
ŐƌĞĂƚůǇĂĚǀĂŶĐĞƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ƚŚĞƚŽƉƚŚƌĞĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ
ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚ ĂƌĞ ƌůĂŶŐĞŶͲEƺƌŶďĞƌŐ ;Ϭ͘ϬϲϬϴϰϵϲͿ͕
tƺƌǌďƵƌŐ ;Ϭ͘ϬϲϬϴϲϵϲͿ ĂŶĚ ƚŚĞ </d ;Ϭ͘ϬϱϮϭϳϯϵͿ͘ KƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞŵĞĂŶ
ǀĂůƵĞ ŽĨ ďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐ ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĐŽƵůĚĂůƐŽŚŝŐŚůǇŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞŝƌŵĞĂŶǀĂůƵĞŽĨďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐ





/Ŷ Ăůů͕ ŝƚ ŝƐ ŽďǀŝŽƵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ƐŚŽǁŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůƉĂƚƚĞƌŶƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞŝƌƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚƉĂƚĞŶƚŝŶŐĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕
ĂƐ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞƚŽƉƚŚƌĞĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚ
ǀĂůƵĞŽĨŶŽƌŵĂůŝǌĞĚĚĞŐƌĞĞ ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇĚŝĨĨĞƌ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚ͘ dŚƵƐ͕ ƵƉ ƚŽ
ŶŽǁ͕ ŝƚ ŚĂƐ ĂůƌĞĂĚǇ ďĞĞŶ ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ĨŝƌƐƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůƉĂƚƚĞƌŶƐŽĨƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘




ŚĂǀĞ ĐŽŵĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌ ǁŚŝĐŚ͕ ŝŶ ƚƵƌŶ͕ ŚĂƐ ůĞĚ ƚŽ ŵŽƌĞ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌĞĚ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘ ĞƐŝĚĞƐ͕
ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ ĨƵŶĚƐ ŚĂǀĞ ŚĂĚ ĂůƐŽ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĞĨĨĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ƉĂƚĞŶƚŝŶŐ
ĂĐƚŝǀŝƚǇŽĨƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘dŚŝƐĨŝŶĚŝŶŐŝƐŶŽƚƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐĞŝƚŚĞƌ͕
ĂƐ ůŝŶŬĂŐĞƐ ƚŽ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ŚĂǀĞ ŵĂĚĞ ƵƉ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ƐŚĂƌĞ ŽĨ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ͘ /Ŷ Ăůů͕ ƚŚĞ K>^ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵŽĚĞů ŚĂƐ ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ ƚŚĞ










dŚĞ ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ ƌĞŵĂƌŬƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŝŶ ƚŝŵĞƐ ŽĨ




&ĂĐƚŽƌƐ ĂƐ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂůƐ͕ ŐůŽďĂů ŵĂƌŬĞƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĨĂƐƚ
ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ /d ŵĂǇ ŚĂǀĞ ůĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ
ƉĂƚƚĞƌŶƐŵĂƚƚĞƌ ůĞƐƐŶŽǁĂĚĂǇƐ͘dŚĞƌĞĂƌĞŵĂŶǇŶĞǁŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐĂŶĚŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐǁŚŝĐŚŵĂŬĞŝƚƉŽƐƐŝďůĞƚŽŶĞĂƌůǇĐŽŵƉůĞƚĞůǇ
ŶĞŐůĞĐƚ ƐƉĂƚŝĂů ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐŽĨ ƚŚŝƐ WŚ ƚŚĞƐŝƐ ŚĂǀĞ
ŐŝǀĞŶĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŽĨƉƌŽǆŝŵŝƚǇƉĂƚƚĞƌŶƐ ŝŶĂŶĞǀĞƌ
ŵŽƌĞŐůŽďĂůŝƐĞĚǁŽƌůĚ͘
ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ Ăůů ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ϭ͕ϬϬϬ Ŭŵ ƌĂĚŝƵƐ͕ ŝƚ ĐŽƵůĚ ŚĂǀĞ
ďĞĞŶ ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ ƚŚĂƚ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƚŚŽƐĞ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ǁŚŽ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ůŽĐĂƚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ Ă ƌĂĚŝƵƐ ŽĨ ϭϬϬ Ŭŵ ŚĂǀĞ ďĞĞŶŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ





















Ŷ ,ϯ͗ ^ƉĂƚŝĂů WƌŽǆŝŵŝƚǇ ŚĂƐ ůŽƐƚ ŝŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ĐůŽƐĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƐƉŝůůŽǀĞƌƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ









ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ ƚŚĂƚ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ůŽĐĂůŝƚǇ Ɛƚŝůů ƉůĂǇƐ Ă ŵĂũŽƌ ƌŽůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ
'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘tŚŝůĞŝŶϮϬϬϵ͕ĂƌŽƵŶĚϮ͕ϱϬϬĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐŚĂǀĞďĞĞŶ
ůŽĐĂƚĞĚǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ;Ϭ Ŭŵ Ͳ хϮϱ ŬŵͿ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ĐŽƌƌŝĚŽƌ͕ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ
ŽŶĞ ;Ϯϱ Ŭŵ Ͳ хϱϬ ŬŵͿ ŚĂƐ ŽŶůǇ ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ ĂƌŽƵŶĚ ϱϬϬ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ͘
KǀĞƌĂůů͕ ƚŚĞ ǀĂůƵĞƐ ŽĨ ^ƉĞĂƌŵĂŶ͛Ɛ ƌĂŶŬ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ŚĂǀĞ
ƐŚŽǁŶĂƋƵŝƚĞƐƚƌŽŶŐĂŶĚŶĞŐĂƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚ͘/ŶϮϬϬϬ͕ƚŚĞǀĂůƵĞŚĂƐďĞĞŶͲ
Ϭ͘ϴϬ ĂŶĚ ŝŶ ϮϬϬϵ ĞǀĞŶ ͲϬ͘ϴϱ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƐƉĂƚŝĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐďĞƚǁĞĞŶϬŬŵĂŶĚϭ͕ϬϬϬŬŵ͘dŚŝƐŵĞĂŶƐ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ĚĞĐůŝŶĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘
dŚƵƐ͕ƵƉƚŽŶŽǁ͕ĂďŽǀĞŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐŶĞĞĚƐƚŽďĞƌĞũĞĐƚĞĚ͘
Ƶƚ͕ ŝƚ ƐĞĞŵƐ ůŝŬĞůǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ^ƉĞĂƌŵĂŶ͛Ɛ ƌĂŶŬ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ
ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ũƵƐƚ ĂƐ ŚŝŐŚ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŚƵŐĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽͲ
ĂƵƚŚŽƌƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚĚŝƐƚĂŶĐĞĐŽƌƌŝĚŽƌ;ϬŬŵͲфϮϱŬŵͿ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ŝƚ
ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ƚŚŽƐĞ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ǁŚŽ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ůŽĐĂƚĞĚ
ĂŶǇǁŚĞƌĞďĞƚǁĞĞŶϮϱŬŵĂŶĚфϰϳϱŬŵŚĂǀĞďĞĞŶŵŽƌĞŽƌůĞƐƐĞƋƵĂůůǇ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞŝƌ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͕ ǁŚŝůĞ ƐƉĂƚŝĂů
ƉƌŽǆŝŵŝƚǇĚŝĚĂŐĂŝŶŵĂƚƚĞƌ ĨƌŽŵĂďŽƵƚϰϳϱŬŵŽŶǁĂƌĚƐ͘dŚƵƐ͕ ŝŶ ĐĂƐĞ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ĐŽƌƌŝĚŽƌ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ďĞĞŶ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂŶǇŵŽƌĞĂƐǁĞůůĂƐƚŚŽƐĞƚŚĂƚŚĂǀĞďĞĞŶĂŶǇǁŚĞƌĞůŽĐĂƚĞĚ
хϰϳϰŬŵ͕ŝƚĐŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶƐŚŽǁŶƚŚĂƚƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĚŝĚŶŽƚ












ƌĞŐŝŽŶĂů ;Ϭ Ŭŵ ʹ ϰϲϴ ŬŵͿ Žƌ ƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂů ;хϰϲϴ ŬŵͿ ůŽĐĂƚĞĚ͕ ŝƚ ŚĂƐ
ďĞĞŶĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐƉĂƚŝĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ŝƐŵŽƌĞŽƌ ůĞƐƐĞƋƵĂůůǇĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͘ϳϰ &ƵƌƚŚĞƌ͕ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ
ƐƉĂƚŝĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƉĂƌƚŶĞƌƐŽĨ
ƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ŝƚŚĂƐďĞĞŶƐŚŽǁŶƚŚĂƚĞƐƉĞĐŝĂůůǇƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚ
ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ŚĂǀĞ ďĞĐŽŵĞŵŽƌĞ ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ
ƐŚĂƌĞŽĨƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐďĞŝŶŐƌĞŐŝŽŶĂůůǇŽƌƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůůǇĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚŚĂƐ
ƌĞŵĂŝŶĞĚƋƵŝƚĞƐŝŵŝůĂƌĨƌŽŵϮϬϬϬƵŶƚŝůϮϬϬϵ͕ĞǀĞŶƚŚŽƵŐŚƚŚĞ'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ƐůŝŐŚƚůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƚŚĞŝƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ƐƵƉƌĂͲ
ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ ůŽĐĂƚĞĚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶ Ăůů ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ƐĂŝĚ ƚŚĂƚ
ƌĞŐŝŽŶĂů ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ƐůŝŐŚƚůǇ ŐĂŝŶĞĚ ŝŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕ǁŚŝůĞ ƐƵƉƌĂͲ











ĚŝĚ ďĞŚĂǀĞ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐǁŝƚŚ ƐƉĞĐŝĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ ƐƉĂƚŝĂů ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͕ ƚŚŝƐ ĨŝŶĂů
ƉĂƌƚ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ









































































































ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ Ăůů 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂƐ ŚŝŐŚůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ
ŽǀĞƌƚŚĞƉĂƐƚƚĞŶǇĞĂƌƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞĞŵƉŝƌŝĐĂůƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚĞůĂƐƚŵĂŝŶ
ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ŚĂǀĞ ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŐƌŽƵƉƐŽĨ'ĞƌŵĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĂƐĂďŽǀĞƚĂďůĞĂůƌĞĂĚǇŝŶĚŝĐĂƚĞƐ͘
ĞĨŽƌĞ ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ ƚŽ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ϰĂ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ Ă ŶŽŶ
ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ ŵĞĚŝĂŶ ƚĞƐƚ ŚĂƐ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ďĞĞŶ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵĞĚŝĐĂů ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ĞůŝƚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ
ŐĞŶĞƌĂůůǇ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŵŽƌĞ ŽĨƚĞŶ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘ dŚŝƐ
ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂƉƉůǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƐ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ Ă ƐŝŵŝůĂƌ
ŵĞĚŝĂŶ ĂƐ ƚŚĞ ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ ŽŵŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ĂďŽǀĞ ƚĂďůĞ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ƚŚĞ ŶŽŶͲ
ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ŵŽƌĞ ŽĨƚĞŶ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ĞǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ŽĨĨĞƌĞĚ ĂŶǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ





ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚ͘ dŚŝƐ ĐŚĂŶŐŝŶŐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĐŽƵůĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ůĂƌŐĞůǇ
ĞǆƉůĂŝŶĞĚďǇƚŚĞǀĂůƵĞŽĨŶŽƌŵĂůŝǌĞĚĚĞŐƌĞĞĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ͕ĂƐ ŝƚŚĂƐŚŝŐŚůǇ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞŵĞĚŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŽǀĞƌ ƚŚĞƉĂƐƚ ƚĞŶǇĞĂƌƐ͕ǁŚŝůĞ ŝƚ
ŚĂƐ ĞǀĞŶĚĞĐůŝŶĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ >ĂƐƚ͕ŶŽ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ







ďĞĞŶ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ďǇ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ϰď ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ
ŚĂǀĞ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚ ŵŽƌĞ ŽĨƚĞŶ ǁŝƚŚ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌ͕ ƚŚĞ ŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ŚĂĚ ŵŽƌĞ
ůŝŶŬĂŐĞƐƚŽĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐŽǀĞƌƚŚĞƉĂƐƚƚĞŶǇĞĂƌƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŵĞĚŝĐĂů
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ĞůŝƚĞ ĂŶĚ ŶŽŶͲĞůŝƚĞ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ŶŽ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ĐŽƵůĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ƚŚŝƐ
ƌĞŐĂƌĚĂŐĂŝŶ͘
ŽŵŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƉĂƚĞŶƚƐ͕ Ă ŶŽŶ
ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐŵĞĚŝĂŶ ƚĞƐƚ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐ ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ
ŚĂƐďĞĞŶĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŝŶŽƌĚĞƌ ƚŽĞǆƉůŽƌĞŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐϰĂ͘dŚĞƌĞďǇ͕ ŝƚŚĂƐ
ďĞĞŶĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚƚŚĂƚƚŚĞŵĞĚŝĐĂůĂŶĚĞůŝƚĞƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞďĞĞŶŵŽƌĞ
ůŝŬĞůǇ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ ĐůŽƐĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘ &Žƌ ƚŚĞŐƌŽƵƉŽĨ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂŶĚŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ
ƚŚĞŵĞĚŝĂŶƚĞƐƚŚĂƐŶŽƚďƌŽƵŐŚƚƵƉĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƌĞƐƵůƚ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ĐŽŵŝŶŐ
ƚŽ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕ ŝƚ ŚĂƐ
ĨŝƌƐƚůǇďĞĞŶƐŚŽǁŶƚŚĂƚƚŚĞĂďƐŽůƵƚĞŶƵŵďĞƌŽĨĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐĂƐǁĞůůĂƐŝƚƐ
ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝƐ ǀĞƌǇ ƐƚƌŽŶŐ ŝŶ ĞĂĐŚ ŐƌŽƵƉ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƐƚƌŝŬŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵĞĚŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ƚŚĞ
ůĂƌŐĞƐƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽĨ ƉƌŝǀĂƚĞ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ĂƐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƉĂƌƚŶĞƌƐ ǁŚŝĐŚ




ŵŽƌĞ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂƐ ƚŚĞ ƌŝƐŝŶŐ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ
ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƌĞƐƵůƚƐ ŚĂǀĞ ĂŶǇǁĂǇ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ
ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ϰď͕ ĂƐ ƚŚĞ ĞůŝƚĞ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ
ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚǁŝƚŚ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ƚŚĂŶ ƚŚĞŝƌ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞŵĞĚŝĐĂů
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚŵŽƌĞ ŽĨƚĞŶ ǁŝƚŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ĂŶĚ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ϳϱ
&ƵƌƚŚĞƌ͕ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ϰĐ ĂƐƐƵŵĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ
'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ĂŶĚ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ ŝŶ
ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ ďŽǀĞ ƚĂďůĞ ǁĞůů ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ
ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐϰĐĐŽƵůĚďĞĞŶƚŝƌĞůǇĐŽŶĨŝƌŵĞĚ͘dŚƵƐ͕ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞĞůŝƚĞĂŶĚƚŚĞ
ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƐƵƉƌĂͲ
ƌĞŐŝŽŶĂů ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘ ĞƐŝĚĞƐ͕ ƚŚĞ
ŵĞĚŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞďĞĞŶŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽĐŽŽƉĞƌĂƚĞǁŝƚŚƌĞŐŝŽŶĂůůǇ
ůŽĐĂƚĞĚƉĂƌƚŶĞƌƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘,ĞŶĐĞ͕ŝƚŝƐ
Ɛƚŝůů ƉƌĞǀĂůĞŶƚ ƚŚĂƚ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞ ŽĨ ƚƌƵƐƚ ŝŶ ŵĞĚŝĐĂů
ŬŶŽǁůĞĚŐĞĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ͕ƉƌŽǆŝŵŝƚǇƉĂƚƚĞƌŶƐƐƚŝůůŚŝŐŚůǇŵĂƚƚĞƌ͘
ƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌĞƐƵůƚƐ͕ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĨƵƌƚŚĞƌ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂŶĚ ĞůŝƚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƌĂƚŚĞƌ ĞŶŐĂŐĞĚ ǁŝƚŚ ƐƵƉƌĂͲ
ƌĞŐŝŽŶĂůůǇůŽĐĂƚĞĚĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŝƌĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͕ǁŚŝůĞƚŚĞ

ϳϱdŚĞĞŵƉŝƌŝĐĂů ƌĞƐƵůƚƐŚĂǀĞďĞĞŶŽŶůǇƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚ ŝŶĐĂƐĞŽĨ
ƚŚĞŵĞĚŝĐĂů ĂŶĚ ŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂů ĂŶĚ ĞůŝƚĞ ĂŶĚ ŶŽŶͲĞůŝƚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ dŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂŶĚ






ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ĂŶĚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂů
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ /ŶƚŚŝƐĐŽŶƚĞǆƚ͕ ŝƚ ŝƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƚŚĂƐďĞĞŶ ƚŚĞ
ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ƌĂƚŚĞƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƐƵƉƌĂͲ
ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ ůŽĐĂƚĞĚĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ĂŶĚŶŽƚ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ŽŶĞƐ͘ dŚƵƐ͕ĂďŽǀĞ
ŵĂĚĞĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶŚĂƐ ƚŽďĞ ƌĞũĞĐƚĞĚĂƐ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ
ďĞĞŶ ŝŶĚĞĞĚŵŽƌĞĞŶŐĂŐĞĚǁŝƚŚĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐĂŶĚǁŝƚŚ ƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůůǇ
ůŽĐĂƚĞĚ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů͕ ďƵƚ ŶŽƚǁŝƚŚ ƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůůǇ
ůŽĐĂƚĞĚ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ďƵƚ ǁŝƚŚ ƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůůǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ĂŶĚ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ĞƐŝĚĞƐ͕ŝƚŚĂƐďĞĞŶƚŚĞŵĞĚŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐƚŚĂƚŚĂǀĞŵŽƌĞ
ůŝŬĞůǇ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ ůŽĐĂƚĞĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ĂŶĚ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞůŝƚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ
ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŵŽƌĞ ĞŶŐĂŐĞĚ ǁŝƚŚ ƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůůǇ ůŽĐĂƚĞĚ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŶŽŶͲĞůŝƚĞƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĂƐĂƐƐƵŵĞĚĂďŽǀĞ͘
>ĂƐƚ͕ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ůŽŽŬĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ƐƉĂƚŝĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ĐŽƵŶƚƌǇ ĐŽĚĞƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ŝƚ
ŚĂƐ ďĞĞŶ ďĂƐŝĐĂůůǇ ƉƌŽǀĞĚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ŵĞĚŝĐĂů͕ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂŶĚ ĞůŝƚĞ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞǁŝƚŚ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĐŽŵŝŶŐ
ĨƌŽŵEŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ ĂŶĚ ĨƌŽŵ hϭϰ ƚŚĂŶ ĨƌŽŵ ĞŵĞƌŐŝŶŐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂƐ
Z/͘dŚĞƌĞďǇ͕ŝƚŚĂƐďĞĞŶĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚƚŚĂƚƚŚĞŵĞĚŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞ
ŵŽƐƚůŝŬĞůǇĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚǁŝƚŚƉĂƌƚŶĞƌƐĐŽŵŝŶŐĨƌŽŵEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͕ǁŚŝůĞ
ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĨƌŽŵ hϭϰ ŚĂǀĞ ŽĐĐƵƉŝĞĚ ƐĞĐŽŶĚ ƉůĂĐĞ͘ /ƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĨƵƌƚŚĞƌ
ĐŽŶƐƉŝĐƵŽƵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵĞĚŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ĞŝƚŚĞƌ




ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂƐ Z/ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘ dŚƵƐ͕ ƚŚĞ ŵĞĚŝĐĂů
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞŶŽƚĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶŵĂŶŶĞƌŝŶĨĂǀŽƵƌŽĨƚŚĞ
ĞŵĞƌŐŝŶŐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ďƵƚ Ɛƚŝůů ŚŝŐŚůǇ ƚƌƵƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ ͚tĞƐƚĞƌŶ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͛͘ ůƐŽ ŝŶ ĐĂƐĞ ŽĨ :E͕ ƚŚĞŵĞĚŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞŵŽƌĞ
ůŝŬĞůǇ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚ ǁŝƚŚ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ƚŚĞ
ƚĞĐŚŶŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞŝŶĚĞĞĚŵŽƌĞŽĨƚĞŶĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚǁŝƚŚƉĂƌƚŶĞƌƐ
ĐŽŵŝŶŐ ĨƌŽŵ hϭϰ ƚŚĂŶ ĨƌŽŵ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŶŽŶͲ
ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ Ƶƚ ŝŶ ĐĂƐĞ ŽĨ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ
ƉĂƌƚŶĞƌƐĞŝƚŚĞƌĐŽŵŝŶŐĨƌŽŵZ/ŽƌĨƌŽŵEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂĂŶĚhϭϰ͕ƚŚĞ
ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ĚĞĐŝĚĞĚ ŝŶ ďŽƚŚ ĐĂƐĞƐ ŝŶ ĨĂǀŽƌ ŽĨ Z/͘
ĞƐŝĚĞƐ͕ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ ďĞĞŶ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ ĐůŽƐĞ
ŶĞƚǁŽƌŬ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚ :E ƚŚĂŶǁŝƚŚ EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ ĂŶĚ hϭϰ͘
dŚƵƐ͕ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚŝŐŚůǇ ƚƌƵƐƚ ŝŶ ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐǁŝƚŚƚŚĞĞŵĞƌŐŝŶŐĐŽƵŶƚƌŝĞƐĂƐǁĞůůĂƐǁŝƚŚ:EǁŚŝĐŚĂƌĞ












ŚŝŐŚůǇ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĂƌĞ ŚŝŐŚůǇ
ŝŶǀŽůǀĞĚŝŶĐůŽƐĞŶĞƚǁŽƌŬĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐƐŽƚŚĂƚƚŚĞŽůĚƐƚĂƚĞŵĞŶƚŐĂŝŶƐ
ĞǀĞŶŵŽƌĞŝŶŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘/ŶĂŶĞǀĞƌŵŽƌĞŐůŽďĂůŝƐĞĚǁŽƌůĚ͕ŝƚŝƐŶŽƚĂŶ
ĞĂƐǇ ƚĂƐŬ ƚŽ ƌĞŵĂŝŶ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ĂŶĚ ƚŽ ƌĞƚĂŝŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞƐ͘ dŚƵƐ͕ ŝƚ ŝƐ ŽĨ ŚŝŐŚ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚ ŝŶ ŚƵŵĂŶ ĐĂƉŝƚĂů ĂƐ
ŚƵŵĂŶĐĂƉŝƚĂůƌĞŵĂŝŶƐĞĐŽŶŽŵŝĐƉŽǁĞƌ͘
dŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉĂƌƚ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ŝŶ ĐĂƐĞ ŽĨ ũŽŝŶƚ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ Ă ŵŽƌĞ ĚǇŶĂŵŝĐ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ Ɛƚŝůů ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
ůŝŶŬĂŐĞƐ͘ Ƶƚ ŝŶ ĂďƐŽůƵƚĞ ŶƵŵďĞƌƐ͕ ŝƚ ŝƐ ŽĨ ĐŽƵƌƐĞ ƚŚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ǁŚŽ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ ǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͘ dŚƵƐ͕
ƉŽůŝĐǇŵĞĂƐƵƌĞƐƐŚŽƵůĚĨƵƌƚŚĞƌĂŝŵƚŽƐƚŝŵƵůĂƚĞĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐĞƐƉĞĐŝĂůůǇ
ďĞƚǁĞĞŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĂŶĚĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘dŚĞƌĞďǇ͕ŝƚŝƐŽĨŚŝŐŚŝŶƚĞƌĞƐƚƚŚĂƚ
ďŽƚŚ ƐŝĚĞƐ͕ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĂŶĚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ďĞŶĞĨŝƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĨƌŽŵ ƉŽůŝĐǇ ŵĂŬĞƌƐ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ƉŽůŝĐǇ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĂƐ
ƚŚĞ ,ŝŐŚƚĞĐŚ ^ƚƌĂƚĞŐǇ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ D& ǁŚŝĐŚ͕ ĂŵŽŶŐƐƚ ŽƚŚĞƌ͕
ƐƵƉƉŽƌƚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĂŶĚ ƚŚĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ ŚĂǀĞ ĂůƌĞĂĚǇ ďĞĞŶ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƉŽůŝĐǇ ĐŚŽŝĐĞ ďƵƚ
ƐŚŽƵůĚďĞŝŶƚĞŶƐŝǀĞůǇƉƵƌƐƵĞĚĂŶĚĨƵƌƚŚĞƌĞǆƚĞŶĚĞĚ͘
ĞƐŝĚĞƐ͕ ŝƚ ŝƐ ĂůƐŽ ďĞǇŽŶĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ŽĨ




ĂŶĚ ƌĞŵĂŝŶƐ ƚƌĞŶĚͲƐĞƚƚŝŶŐ͘ ƚ ƚŚĞ ŵŽŵĞŶƚ͕ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ŚĂǀĞ ŶŽƚ
ŐƌŽǁŶ ĂƐ ĨĂƐƚ ĂƐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ĂŵŽŶŐ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘tŚŝůĞ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ
ǁŝƚŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶŵŽƌĞ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ŽĐĐƵƌƌĞĚ ŝŶ ϮϬϬϬ
ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĨĂŵŽƵƐ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͕ ƚŽĚĂǇ͕ ƚŚŝƐ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŚĂƐ ĐŚĂŶŐĞĚ ŝŶ ĨĂǀŽƌŽĨ ƚŚĞƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ dŚƵƐ͕ǁŚĞŶ ƚŚĞ
'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ Ăŝŵ ƚŽ ŐĞƚ ŽŶ Ă ůĞǀĞů ǁŝƚŚ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞŝƌ h^
ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͕ƉƵďůŝĐƉŽůŝĐǇŵĞĂƐƵƌĞƐ ƐŚŽƵůĚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞŽŶƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ
ƚŚŽƐĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͕ ƚŽŽ͘ dŚĞ </d ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ĨŽƵŶĚĞĚ ďǇ Ă ŵĞƌŐĞƌ ŽĨ
&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐǌĞŶƚƌƵŵ <ĂƌůƐƌƵŚĞ ĂŶĚ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ <ĂƌůƐƌƵŚĞ Žƌ ƚŚĞ
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ Ztd, ĂŵƉƵƐ 'ŵď,ϳϲ ǁŚŝĐŚ͕ ĂŵŽŶŐƐƚ ŽƚŚĞƌ͕
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚŶŽŶͲƵŶŝǀĞƌŝƐƚǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚĂƐǁĞůů ĂƐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƌĞ ŐŽŽĚ ĞǆĂŵƉůĞƐ ŚŽǁ ƚŽ ƐŚĂƉĞ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲ





ƚĞƌŵƐŽĨ ũŽŝŶƚ ƉĂƚĞŶƚƐ͘ dŚƵƐ͕ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽĨ ƚŚĞ
'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĨŝůĞĚ ƉĂƚĞŶƚƐ ĂŶĚ ĐŽͲ









ĂŶĚ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ďǇ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŵŽĚĞůƐ ŝŶ
ŽƌĚĞƌƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞůĞǀĞůŽĨŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĂŵŽŶŐƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ
ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ŝƚ ŝƐ ĨƵƌƚŚĞƌĞǀŝĚĞŶƚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƌĚͲ
ƉĂƌƚǇĨƵŶĚƐŚĂǀĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞŽǀĞƌĂůůƉĂƚĞŶƚŝŶŐĂĐƚŝǀŝƚǇŽĨƚŚĞ'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ ĞĂƌŝŶŐ ƚŚŝƐ ŝŶ ŵŝŶĚ͕ ƚŚĞ ůŽŐŝĐĂů ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ŝƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ
ƉŽůŝĐǇ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ƚŚĂƚ ĨƵƌƚŚĞƌ ƐƚŝŵƵůĂƚĞ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ
ďƌŽĂĚĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚĐŽŵŵƵŶŝƚǇĂŶĚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ŝŶŽƌĚĞƌ ƚŽĞŶƐƵƌĞǀĂůƵĂďůĞ
ũŽŝŶƚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͘ ,ĞƌĞ͕ ŝƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŚĂƚ ŵŝƐƐŝŶŐ ĨƌĂŵĞ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƉƌŽƉĞƌƚǇ ƌŝŐŚƚƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝƐƐƵĞ ĂƐ
ƚŚĞǇĂƌĞƉƌŽďĂďůǇĚĞďŝůŝƚĂƚŝŶŐ ĨŽƌ ũŽŝŶƚƉĂƚĞŶƚƐ͘ /ƚ ŝƐ ƐƵƌĞůǇ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ĨŽƌ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ĂŶĚ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ƚŽ ĂŐƌĞĞ ŽŶ ŵĂŶŝĨŽůĚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ƉƌŽƉĞƌƚǇ ƌŝŐŚƚƐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ Ă ƉƌŽƉĞƌ
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĂǀŽŝĚ ƚŚĂƚ
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐƌĞŵĂŝŶƐĞĐƌĞƚůǇ͕ĂƐĂŶĞĐŽŶŽŵǇŝƐŽŶůǇĂďůĞƚŽďĞŶĞĨŝƚ ĨƌŽŵ
ŶĞǁ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŝĨ ŝƚ ŝƐ ĂǁĂƌĞ ŽĨ ŝƚ͘ ,ĞƌĞ͕ ƚŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƚƌĂŶƐĨĞƌ
ŵŽĚĞůƐĐŽƵůĚďĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ͕ƚŽŽ͕ĂŵŽŶŐƐƚŽƚŚĞƌ͘




ĐŽͲĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ dĞĐŚŶŝĐĂů hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ DƵŶŝĐŚ͕ ƚŚĞ >Dh
DƵŶŝĐŚĂŶĚƚŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ,ĞŝĚĞůďĞƌŐŚĂǀĞďĞĞŶŵŽƐƚůǇĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ





ƚŚĂŶ ŽƚŚĞƌƐ ǁŚŽ ŚĂǀĞ ƌĂƚŚĞƌ ƚƵƌŶĞĚ ƚŽ ŵŽƌĞ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ƵŶŝƚƐ͘ϳϳ
,ŽǁĞǀĞƌ͕ŝƚŝƐŶĂƚƵƌĂůƚŽĞǆƉůŽƌĞǁŚǇĂŐŝǀĞŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇŝƐŵŽƌĞĞŶŐĂŐĞĚ




,ĞŝĚĞůďĞƌŐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ƉƵďůŝƐŚ ŝŶ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘ ,ĞŶĐĞ͕
ĨƵƌƚŚĞƌ ƐƚƵĚŝĞƐ ƐŚŽƵůĚ ĞǆƉůŽƌĞ ƚŚŝƐ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ
ĞĂĐŚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƉŽůŝĐǇ ĐŚŽŝĐĞ͘ ĞƐŝĚĞƐ͕ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚƚŚĂƚďŽƚŚŝŶƚĞƌŵƐŽĨƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚƉĂƚĞŶƚƐ͕ƚŚĞƚĞĐŚŶŝĐĂů
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞďĞĞŶŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽĐŽŽƉĞƌĂƚĞǁŝƚŚŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƉĂƌƚŶĞƌƐ͕
ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ŵĞĚŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚ ŵŽƌĞ ŽĨƚĞŶ ǁŝƚŚ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘ dŚƵƐ͕ ŝƚ ŵŝŐŚƚ ďĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ǁŽƌƚŚ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ǁŚǇ ƚŚĞǇ
ďĞŚĂǀĞ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ĂŝŵŝŶŐ ƚŽ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ĚĞǀĞůŽƉ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉƵďůŝĐ
ƉŽůŝĐǇ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ƚŚĂƚ ƐƵƉƉŽƌƚ ŶĞǁĞƌ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ĂƐ ƉƵďůŝĐͲ
ƉƌŝǀĂƚĞͲƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ;WWWͿ ƚŽ ũŽŝŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĐŽŵŵƵŶŝƚǇůŝŬĞǁŝƐĞ͘/ƚŝƐďĞǇŽŶĚƋƵĞƐƚŝŽŶƚŚĂƚĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŝƐ
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ǁŽƌƚŚ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ ŽĨ ŶĞǁ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĂŶĚĨŝŶĂůůǇŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͘








ĐƌƵĐŝĂů ƌŽůĞ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ
'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ ŐĂŝŶƐƚ ƚŚŝƐ ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕ ƉƵďůŝĐ ƉŽůŝĐǇ ŵĞĂƐƵƌĞƐ
ƐŚŽƵůĚ ŽĨ ĐŽƵƌƐĞ ĨƵƌƚŚĞƌ Ăŝŵ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ůŽĐĂů ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕ ĂƐ ƚŚĞ
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶŽĨǀĂƌŝŽƵƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚŝŶĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƌĞŐŝŽŶĐĂŶďƌŝŶŐ
ĂďŽƵƚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐƚƌĞŶŐƚŚ ĂŶĚ ĐĂŶ ĂůƐŽ ĂƚƚƌĂĐƚ ƚŚĞ ƐĞƚƚŝŶŐ ƵƉ ŽĨ ŽƚŚĞƌ
ĨŽƌĞŝŐŶŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘dŚƵƐ͕ƉŽůŝĐǇŵĞĂƐƵƌĞƐƚŚĂƚƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ




ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĨƌŽŵ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ Žƌ ĨƌŽŵ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĐƵůƚƵƌĂů ƌĞŐŝŽŶƐ ŵĂǇ ĨƵƌƚŚĞƌ ƐƚŝŵƵůĂƚĞ ƚŚĞ ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ ŽĨ ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐƚŚĂƚĐĂŶďĞǀĂůƵĂďůĞĨŽƌĞǀĞƌǇŽŶĞ͘ƐĞƐƉĞĐŝĂůůǇůŝŶŬĂŐĞƐƚŽ
ƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůůǇͲůŽĐĂƚĞĚ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ŚĂǀĞ ůŽƐƚ ŝŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽǀĞƌ ƚŚĞ
ƉĂƐƚ ƚĞŶ ǇĞĂƌƐ͕ ƉŽůŝĐǇ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ƐŚŽƵůĚ ŽĨ ĐŽƵƌƐĞ ŶŽƚ ŽŶůǇ ĨŽƐƚĞƌ
ĚŽŵĞƐƚŝĐ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ŐůŽďĂů ƉůĂǇĞƌƐ ĂŶĚ ĨŽƌĞŝŐŶ
ŵĂƌŬĞƚƐ ŝŶŽƌĚĞƌƚŽďĞŶĞĨŝƚ ĨƌŽŵŶĂƚŝŽŶĂůĂƐǁĞůůĂƐ ĨƌŽŵŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘
/ƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĨƵƌƚŚĞƌ ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞůŝƚĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚǁŝƚŚƐƵƉƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŝƌĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͕ĂŶĚƚŚĞŵĞĚŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞďĞĞŶ
ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽĐŽŽƉĞƌĂƚĞǁŝƚŚ ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ ůŽĐĂƚĞĚƉĂƌƚŶĞƌƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ





ŝƐ Ɛƚŝůů ƉƌĞǀĂůĞŶƚ ƚŚĂƚ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞ ŽĨ ƚƌƵƐƚ ŝŶ ŵĞĚŝĐĂů
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ͕ ƉƌŽǆŝŵŝƚǇƉĂƚƚĞƌŶƐ Ɛƚŝůů ŚŝŐŚůǇŵĂƚƚĞƌ ŝŶ ƚŚŝƐ
ƌĞŐĂƌĚ͘ &ƵƌƚŚĞƌ͕ ŝŶ ĐĂƐĞ ƚŚĞŵĞĚŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚǁŝƚŚ
ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĐŽŵŝŶŐ ĨƌŽŵ ĂďƌŽĂĚ͕ ƚŚĞǇ ŵĂŝŶůǇ ƚƌƵƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ
tĞƐƚĞƌŶ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂƐ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ďĞĞŶŵŽƐƚ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ ǁŝƚŚ
ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĐŽŵŝŶŐ ĨƌŽŵ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ ƚŚĂŶ ĨƌŽŵ Z/͘ ůƐŽ ŝŶ ĐĂƐĞ ŽĨ
:E͕ ƚŚĞŵĞĚŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚǁŝƚŚEŽƌƚŚ
ŵĞƌŝĐĂŶƉĂƌƚŶĞƌƐ͘/ƚŵŝŐŚƚďĞǁŽƌƚŚŽĨĨĞƌŝŶŐƉŽůŝĐǇŵĞĂƐƵƌĞƐƚŚĂƚĂŝŵ




ŵĞĚŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŚĂǀĞďĞĞŶŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞǁŝƚŚƉĂƌƚŶĞƌƐ
ĐŽŵŝŶŐĨƌŽŵEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂŽƌĨƌŽŵhϭϰ͕ŝƚŚĂƐďĞĞŶƐŚŽǁŶƚŚĂƚƚŚĞǇ
ŚĂǀĞ ĚĞĐŝĚĞĚ ŝŶ ĨĂǀŽƵƌ ŽĨ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ǁŽƌŬĞĚ ŽŶ ďĞƚƚĞƌ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŝŶƚĞƌŵƐŽĨŝŶǀĞŶƚŝǀĞƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐĂƚƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶůĞǀĞů͕ƚŽŽ͕
ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ ƵƌŽƉĞ͘ ZĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂŶĚ ŶŽŶͲ
ƚĞĐŚŶŝĐĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ŝƚŝƐƐŽŵĞǁŚĂƚƚŚĞŽƚŚĞƌǁĂǇƌŽƵŶĚ͕ĂƐƚŚĞǇŚĂǀĞ
ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚ ŵŽƌĞ ŽĨƚĞŶ ǁŝƚŚ Z/ ƚŚĂŶ ǁŝƚŚ hϭϰ Žƌ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ͘
dŚƵƐ͕ ŝƚ ŝƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ďĞŶĞĨŝĐŝĂů ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ĂŶĚ ƉƌŽǀŝĚĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ
ƉƵďůŝĐƉŽůŝĐǇŵĞĂƐƵƌĞƐƚŚĂƚĂůƐŽĂĨĨĞĐƚĂƚƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶůĞǀĞůĂŶĚĐĂŶďĞ









/Ŷ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐŚŽǁŶ ďǇ ƚŚŝƐ WŚ ƚŚĞƐŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƉŽǁĞƌĨƵů ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĨƵŶĐƚŝŽŶďƵƚƚŚĞǇĂƌĞĂůƐŽŚŝŐŚůǇŝŶǀŽůǀĞĚŝŶ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞŶĞƚǁŽƌŬŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͘dŚƵƐ͕ĂƐŬŶŽǁůĞĚŐĞƌĞŵĂŝŶƐ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉŽǁĞƌ͕ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƐƚƌŽŶŐůǇ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ƚŚĞ





ďƌĂŵƐŽŶ͕ ,͘ E͕͘ ŶĐĂƌŶĂĐĂŽ͕ :͕͘ ZĞŝĚ͕ W͘ W͕͘ Θ ^ĐŚŵŽĐŚ͕ h͘ ;ϭϵϵϳͿ͘
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ dƌĂŶƐĨĞƌ ^ǇƐƚĞŵƐ ŝŶ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ ĂŶĚ 'ĞƌŵĂŶǇ͘
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͗EĂƚŝŽŶĂůĐĂĚĞŵǇWƌĞƐƐ͘
ĐƐ͕ ͕͘ ŶƐĞůŝŶ͕ >͕͘ Θ sĂƌŐĂ͕ ͘ ;ϭϵϵϳͿ͘ >ŽĐĂů ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ ƐƉŝůůŽǀĞƌƐ
ďĞƚǁĞĞŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚŚŝŐŚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ
hƌďĂŶĐŽŶŽŵŝĐƐ͕sŽů͘ϰϮ͕/Ɛ͘ϯ͕ƉƉ͘ϰϮϮʹϰϰϴ͘
ĚĂŵƐ͕ :͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĂŶĚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů
ƐƉŝůůŽǀĞƌƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨĐŽŶŽŵŝĐ'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕sŽů͘Ϯ͕ƉƉ͘ϮϱϯͲϮϳϴ͘
ůĚƌŝĐŚ͕ ,͘ ͕͘ Θ ŝŵŵĞƌ͕ ͘ ;ϭϵϴϲͿ͘ ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ dŚƌŽƵŐŚ ^ŽĐŝĂů
EĞƚǁŽƌŬƐ͘ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ /ůůŝŶŽŝƐ Ăƚ hƌďĂŶĂͲŚĂŵƉĂŝŐŶΖƐ ĐĂĚĞŵǇ ĨŽƌ





ƌĐŚŝŶƵŐŝ͕ ͕͘ Θ ŽĐŽ͕ ͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ĨŽƌ






ďǇ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ƵƌŽƉĞĂŶ ĨŝƌŵƐ͘ ĐŽŶŽŵŝĐƐ ŽĨ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ EĞǁ
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐsŽů͘ϭϯ͕EŽ͘ϯ͕ƉƉ͘ϱϱϵͲϱϴϬ͘








ĞĐŬĞƌ͕ '͘ ^͘ ;ϭϵϵϰͿ͘ ,ƵŵĂŶ ĂƉŝƚĂů͗  dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĂŶĚ ŵƉŝƌŝĐĂů












ůĂĐŬůĞƌ͕ &͘ ;ϭϵϵϱͿ͘ <ŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ŬŶŽǁůĞĚŐĞǁŽƌŬ ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͗ ĂŶ
ŽǀĞƌǀŝĞǁ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ^ƚƵĚŝĞƐ͕ sŽů͘ ϭϲ ͕ ƉƉ͘ ϭϬϮϭͲ
ϭϬϰϲ͘
D&͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐůĂŶĚŬĂƌƚĞ &ĂĐŚŚŽĐŚƐĐŚƵůĞŶ Ͳ WŽƚĞŶƚŝĂůƐƚƵĚŝĞ͘
ŽŶŶƵŶĚĞƌůŝŶ͘
D&͘ ;ϮϬϭϮͿ͘tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ͕ ,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ͕ ǆǌĞůůĞŶǌŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ
ĨƌŽŵŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŵďĨ͘ĚĞͬĚĞͬϭϯϮϭ͘ƉŚƉ͕ϬϲͬϬϵͬϮϬϭϮ
ŽƌĐŚ͕ K͘ :͕͘ Θ ƌƚŚƵƌ͕D͘ ͘ ;ϭϵϵϱͿ͘ ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ EĞƚǁŽƌŬƐ ĂŵŽŶŐ ^ŵĂůů
&ŝƌŵƐ͗ /ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ^ƚƌĂƚĞŐǇ ZĞƐĞĂƌĐŚ DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ^ƚƵĚŝĞƐsŽů͘ϯϮ͕EŽ͘ϰ͕ƉƉ͘ϰϮϬͲϰϰϭ͘
ŽƌĐŚĞƌƚ͕ :͕͘ WŚŝůŝƉƉ͕ '͕͘ Θ,ĂŐĞŶŚŽĨĨ͕ ^͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐŶĞƚǌǁĞƌŬĞ
ĂůƐ YƵĞůůĞ ǀŽŶ tĞƚƚďĞǁĞƌďƐǀŽƌƚĞŝůĞŶ͘ tŽƌŬŝŶŐ WĂƉĞƌ EŽ͘ ϭϭ͕ D͘
^ĐŚƵŵĂŶŶ;Ě͘Ϳ͘
ŽƐĐŚ͕ <͘ ;ϭϵϵϲͿ͘'ƌŽƘĞƐ >ĞŚƌďƵĐŚĚĞƌ ^ƚĂƚŝƐƚŝŬ͘DƺŶĐŚĞŶ͗KůĚĞŶďŽƵƌŐ
sĞƌůĂŐ'ŵď,͘





ƌĞƐĐŚŝ͕ ^͕͘ Θ >ŝƐƐŽŶŝ͕ &͘ ;ϮϬϬϭͿ͘ >ŽĐĂůŝƐĞĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƐƉŝůůŽǀĞƌƐ ǀƐ͘





ƵƌŶŚĂŵ͕ :͘ &͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ ^ĐŽƉƵƐ ĚĂƚĂďĂƐĞ͗ Ă ƌĞǀŝĞǁ͘ ŝŽŵĞĚŝĐĂů ŝŐŝƚĂů
>ŝďƌĂƌŝĞƐ͕ZĞƐŽƵƌĐĞZĞǀŝĞǁ͕ƉƉ͘ϭͲϴ͘
ĂŵĂŐŶŝ͕ Z͘ ;ϮϬϬϭͿ͘ dŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƌŽůĞ ĂŶĚ ƐƉĂƚŝĂů ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ ŽĨ
ŐůŽďĂů ĐŝƚǇͲƌĞŐŝŽŶƐ͗ ƚŚĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů͕ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ ĂŶĚ ĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ ĐŽŶƚĞǆƚ͘
^ĐŽƚƚ͘;ϮϬϬϭͿ͕ƉƉ͘ϵϲͲϭϭϴ͘
ĂŶƚŶĞƌ͕ h͕͘ Θ'ƌĂĨ͕ ,͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ dŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŽƌƐ ŝŶ :ĞŶĂ͗ Ŷ





ŚĂŶĚǇ͕ Z͕͘ ,ŽƉƐƚĂŬĞŶ͕ ͕͘ EĂƌĂƐŝŵŚĂŶ͕ K͕͘ Θ WƌĂďŚƵ͕ :͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ &ƌŽŵ





ŚƌŝƐƚ͕ :͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ sĂƌŝĞƚŝĞƐ ŽĨ ^ǇƐƚĞŵƐ ŽĨ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗  ^ƵƌǀĞǇ ŽĨ ƚŚĞŝƌ
ǀŽůƵƚŝŽŶ ŝŶ 'ƌŽǁƚŚ dŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ĐŽŶŽŵŝĐ 'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͘ ,ŽŚĞŶŚĞŝŵ͗
^ĐŚƌŝĨƚĞŶƌĞŝŚĞ ĚĞƐ WƌŽŵŽƚŝŽŶƐƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚƐ 'ůŽďĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ƵŶĚ
ĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐ͘
ŽŚĞŶ͕t͘D͕͘ Θ >ĞǀŝŶƚŚĂů͕ ͘ ͘ ;ϭϵϵϬͿ͘ ďƐŽƌƉƚŝǀĞ ĂƉĂĐŝƚǇ͗  EĞǁ
WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽŶ >ĞĂƌŶŝŶŐ ĂŶĚ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ^ĐŝĞŶĐĞ
YƵĂƌƚĞƌůǇ͕sŽů͘ϯϱ͕EŽ͘ϭ͕ƉƉ͘ϭϮϴͲϭϱϮ͘
ŽŚĞŶ͕ t͘ D͕͘ EĞůƐŽŶ͕ Z͘ Z͕͘ Θ tĂůƐŚ͕ :͘ W͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ dŚĞŝƌ
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ƐƐĞƚƐ͗ ƉƉƌŽƉƌŝĂďŝůŝƚǇ ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ tŚǇ h͘^͘
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ &ŝƌŵƐ WĂƚĞŶƚ ;ŽƌEŽƚͿ͘EZtŽƌŬŝŶŐ WĂƉĞƌEŽ͘ ϳϱϱϮ ͕
ƉƉ͘ϭͲϯϭ͘
ŽŽŬĞ͕ W͘ ;ϮϬϬϭͿ͘ ZĞŐŝŽŶĂů /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ^ǇƐƚĞŵƐ͕ ůƵƐƚĞƌƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ
<ŶŽǁůĞĚŐĞĐŽŶŽŵǇ͘ /ŶĚƵƐƚƌŝĂůĂŶĚŽƌƉŽƌĂƚĞŚĂŶŐĞ͕sŽů͘ϭϬ͕EŽ͘ϰ ͕
ƉƉ͘ϵϰϱͲϵϳϰ͘
ŽŽŬĞ͕ W͕͘ hƌĂŶŐĂ͕ D͕͘ Θ ƚǆĞďĂƌƌŝĂ͕ '͘ ;ϭϵϵϳͿ͘ ZĞŐŝŽŶĂů /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
^ǇƐƚĞŵƐ͕ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůĂŶĚKƌŐĂŶŝƐĂƐƚŝŽŶĂůŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘ZĞƐĞĂƌĐŚWŽůŝĐǇ͕
sŽů͘Ϯϲ͕/^ϰͲϱ͕ƉƉ͘ϰϳϱͲϰϵϭ͘





ŽǁĂŶ͕ Z͕͘ ĂǀŝĚ͕ ͕͘ Θ &ŽƌĂǇ͕ ͘ ;ϮϬϬϬͿ͘ dŚĞ ǆƉůŝĐŝƚ ĐŽŶŽŵŝĐƐ ŽĨ
<ŶŽǁůĞĚŐĞŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚdĂĐŝƚŶĞƐƐ͘/ŶĚƵƐƚƌŝĂůĂŶĚŽƌƉŽƌĂƚĞŚĂŶŐĞ͕
sŽů͘ϵ͕EŽ͘Ϯ͕ƉƉ͘ϮϭϭͲϮϱϯ͘
^dd/^͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ŝůĚƵŶŐ ƵŶĚ <ƵůƚƵƌ ͲDŽŶĞƚćƌĞ ŚŽĐŚƐĐŚƵůƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞ
<ĞŶŶǌĂŚůĞŶ͘ tŝĞƐďĂĚĞŶ͗ ^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞƐ ƵŶĚĞƐĂŵƚ͕ &ĂĐŚƐĞƌŝĞ ϭϭ ZĞŝŚĞ
ϰ͘ϯ͘Ϯ͘




^dd/^͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ ^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞƐ ƵŶĚĞƐĂŵƚ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞƐƚĂƚŝƐ͘ĚĞͬͬ^ƚĂƌƚƐĞŝƚĞ͘Śƚŵů
KǆĨŽƌĚ ŝĐƚŝŽŶĂƌŝĞƐ͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬŽǆĨŽƌĚĚŝĐƚŝŽŶĂƌŝĞƐ͘ĐŽŵͬĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶͬĞŶŐůŝƐŚͬďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ͘
ĚƋƵŝƐƚ͕ ͘ ;ϮϬϬϭͿ͘ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ WŽůŝĐǇ͘  ^ǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ƉƉƌŽĂĐŚ͘ KǆĨŽƌĚ͗
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
ĚƋƵŝƐƚ͕͘;ϮϬϬϱͿ͘^ǇƐƚĞŵƐŽĨ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐĂŶĚŚĂůůĞŶŐĞƐ͘







ĚƋƵŝƐƚ͕͘ ;ϮϬϬϭͿ͘dŚĞ^ǇƐƚĞŵŽĨ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƉƉƌŽĂĐŚĂŶĚ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
WŽůŝĐǇ͗ Ŷ ĂĐĐŽƵŶƚŽĨ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ŽĨ ƚŚĞ Ăƌƚ Zh/ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕ ĂůďŽƌŐ͕
:ƵŶĞϭϮͲϭϱ͕ϮϬϬϭ͘Zh/ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕ĂůďŽƌŐ͘
&/Ͳ'ƵƚĂĐŚƚĞŶ͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ 'ƵƚĂĐŚƚĞŶ ǌƵƌ &ŽƌƐĐŚƵŶŐ͕ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƵŶĚ
















&ĂůĂŐƌĂƐ͕ D͘ ͕͘ WŝƚƐŽƵŶŝ͕ ͘ /͕͘ DĂůŝĞƚǌŝƐ͕ '͘ ͕͘ Θ WĂƉƉĂƐ͕ '͘ ;ϮϬϬϴͿ͘
ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ WƵďDĞĚ͕ ^ĐŽƉƵƐ͕tĞď ŽĨ ^ĐŝĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ'ŽŽŐůĞ ^ĐŚŽůĂƌ͗
ƐƚƌĞŶŐƚŚĂŶĚǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘dŚĞ&^:ŽƵƌŶĂů͕ƉƉ͘ϯϯϴͲϯϰϮ͘
&ŝƐĐŚĞƌ͕D͘D͘;ϮϬϬϲͿ͘dŚĞEĞǁĐŽŶŽŵǇĂŶĚEĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͘/ŶD͘&ŝƐĐŚĞƌ͕




&ƌĞĞŵĂŶ͕ ͘ ;ϭϵϴϳͿ͘ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ WŽůŝĐǇ ĂŶĚ ĐŽŶŽŵŝĐ WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͗
>ĞƐƐŽŶƐĨƌŽŵ:ĂƉĂŶ͘>ŽŶĚŽŶ͗&ƌĂŶĐĞƐWŝŶƚĞƌ͘




ĂŶĚ ZĞĐĞŶƚ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘ ǁǁǁ͘ĞͲĨŝ͘ĚĞ͗ ^ƚƵĚŝĞ ǌƵŵ ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐƐǇƐƚĞŵEƌ͘yyͲϮϬϬϵ͕ǆƉĞƌƚĞŶŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶĨƺƌ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƵŶĚ
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘
&ƌŝĞƚƐĐŚ͕ Z͕͘ <ƂŚůĞƌ͕ &͕͘ Θ ůŝŶĚ͕ <͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ tĞůƚŵĂƌŬƚƉĂƚĞŶƚĞ ʹ














'ŽĚŝŶ͕͘ ;ϮϬϬϳͿ͘EĂƚŝŽŶĂů /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ^ǇƐƚĞŵ͗dŚĞ^ǇƐƚĞŵƉƉƌŽĂĐŚ ŝŶ
,ŝƐƚŽƌŝĐĂů WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘ WƌŽũĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ,ŝƐƚŽƌǇ ĂŶĚ ^ŽĐŝŽůŽŐǇ ŽĨ ^d/
^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͗tŽƌŬŝŶŐWĂƉĞƌEŽ͘ϯϲ͘
'ŽĚŝŶ͕ ͕͘Θ'ŝŶŐƌĂƐ͕ z͘ ;ϮϬϬϬͿ͘tŚĂƚ ŝƐ ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ƵůƚƵƌĞ ĂŶĚ,Žǁ ƚŽ
DĞĂƐƵƌĞŝƚ͗DƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůDŽĚĞů͘WƵďůŝĐhŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨ^ĐŝĞŶĐĞ͕
sŽů͘ϵ͕EŽ͘ϭ͕ƉƉ͘ϰϯͲϱϴ͘





'ƌŝůŝĐŚĞƐ͕ ͘ ;ϭϵϴϰͿ͘ ZΘ͕ WĂƚĞŶƚƐ͕ ĂŶĚ WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ
ŚŝĐĂŐŽWƌĞƐƐ͘
'ƌŽĚĂů͕ ^͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ /ŶĚƵƐƚƌŝĂů ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘
tŽƌŬŝŶŐWĂƉĞƌƉƌĞƐĞŶƚĞĚĂƚƚŚĞƌƵŝĚ^ƵŵŵĞƌŽŶĨĞƌĞŶĐĞϮϬϬϰ͕ƉƉ͘ϭͲ
Ϯϴ͘
'ƌŽƐƐŵĂŶ͕ '͕͘ Θ ,ĞůƉŵĂŶ͕ ͘ ;ϭϵϵϭͿ͘ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ 'ƌŽǁƚŚ ŝŶ ƚŚĞ
'ůŽďĂůĐŽŶŽŵǇ͘ĂŵďƌŝĚŐĞ͗ĂŵďƌŝĚŐĞ͗D/dWƌĞƐƐ͘
'ƌƵƉƉ͕ ,͘ ;ϭϵϵϴͿ͘ DĞƐƐƵŶŐ ƵŶĚ ƌŬůćƌƵŶŐ ĚĞƐ ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ tĂŶĚĞůƐ͘
ĞƌůŝŶ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͗^ƉƌŝŶŐĞƌ͘
,ĂŐĞĚŽŽƌŶ͕ :͘ ;ϭϵϵϯͿ͘ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĂƚŝŽŶĂůĞ ŽĨ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ͗ ŝŶƚĞƌͲŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ŵŽĚĞƐ ŽĨ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
ĂŶĚƐĞĐƚŽƌĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ :ŽƵƌŶĂů͕ sŽů͘ ϭϰ ͕ ƉƉ͘
ϯϳϭͲϯϴϬ͘
,ĂŵĞƌŵĞƐŚ͕͘^͕͘ΘKƐƚĞƌ͕^͘D͘;ϮϬϬϮͿ͘dŽŽůƐŽƌdŽǇƐ͍dŚĞ /ŵƉĂĐƚŽĨ
,ŝŐŚ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŽŶ ^ĐŚŽůĂƌůǇ WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘ ĐŽŶŽŵŝĐ /ŶƋƵŝƌǇ͕ sŽů͘ ϰϬ͕
EŽ͘ϰ͕ƉƉ͘ϱϯϵͲϱϱϱ͘
,ĂŶĐŽĐŬ͕ :͘ d͕͘ Θ ƵŶŚĂŵ͕ W͘ :͘ ;ϮϬϬϭͿ͘ /ŵƉƌĞƐƐŝŽŶ &ŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝŶ





,ŽĐŚƐĐŚƵůƌĂŚŵĞŶŐĞƐĞƚǌ͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ D&͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŵďĨ͘ĚĞͬƉƵďͬ,Z'ͺϮϬϬϱϬϭϮϲ͘ƉĚĨ
,ŽŽŐĞŶĚŽŽƌŶ͕ '͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ ^ĐŽƉƵƐ͗ dŚĞ ŽŶƚŝŶƵŝŶŐ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĂŶ
ďƐƚƌĂĐƚĂŶĚŝƚĂƚŝŽŶĂƚĂďĂƐĞ͘dŚĞ^ĞƌŝĂůƐ>ŝďƌĂƌŝĂŶ͕sŽů͘ϱϱ͕/Ɛ͘ϭͲϮ͕ƉƉ͘
ϮϮϳͲϮϯϰ͘
,ŽǁĞůůƐ͕ :͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ dĂĐŝƚ <ŶŽǁůĞĚŐĞ͕ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŶŽŵŝĐ
'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͘ ^ĂŐĞ͕hƌďĂŶ ^ƚƵĚŝĞƐ :ŽƵƌŶĂů &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕ sŽů͘ ϯϵ͕EŽ͘ ϱͲϲ ͕
ƉƉ͘ϴϳϭͲϴϴϰ͘
,ƵŶƚ͕ ^͘ ͕͘ Θ DŽƌŐĂŶ͕ Z͘ D͘ ;ϮϬϬϬͿ͘ 'ůŽďĂů DĂƌŬĞƚŝŶŐ͘ DĂƌŬĞƚŝŶŐ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕sŽů͘ϯ͕EŽ͘ϭ͕ƉƉ͘ϭϴͲϮϴ͘
:ĂĨĨĞ͕ ͘ ͘ ;ϭϵϴϵͿ͘ ZĞĂů ĂĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ͘ dŚĞ ŵĞƌŝĐĂŶ
ĐŽŶŽŵŝĐZĞǀŝĞǁ͕sŽů͘ϳϵ͕EŽ͘ϱ͕ƉƉ͘ϵϱϳͲϵϳϬ͘
:ĂĨĨĞ͕ ͘ ͕͘ dƌĂũƚĞŶďĞƌŐ͕ D͕͘ Θ ,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕ Z͘ ;ϭϵϵϯͿ͘ 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ
ůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƐƉŝůůŽǀĞƌƐ ĂƐ ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ ďǇ ƉĂƚĞŶƚ ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ͘
YƵĂƌƚĞƌůǇ:ŽƵƌŶĂůŽĨĐŽŶŽŵŝĐƐ͕sŽů͘ϰϯϰ͕ƉƉ͘ϱϳϴͲϱϵϴ͘
:ŽŚŶƐŽŶ͕ ͘ <͕͘ Θ >ǇďĞĐŬĞƌ͕ <͘ D͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ ŽĞƐ ŝƐƚĂŶĐĞ DĂƚƚĞƌ >ĞƐƐ





<ĂƌůƐƐŽŶ͕͕͘ΘŚĂŶŐ͕t͘Ͳ͘ ;ϮϬϬϭͿ͘dŚĞƌŽůĞŽĨƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŝŶ ƌĞŐŝŽŶĂů
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ͲŶĚŽŐĞŶŽƵƐŚƵŵĂŶĐĂƉŝƚĂů ĂŶĚŐƌŽǁƚŚ ŝŶĂ ƚǁŽͲƌĞŐŝŽŶ
ŵŽĚĞů͘dŚĞŶŶĂůƐŽĨZĞŐŝŽŶĂů^ĐŝĞŶĐĞ͕sŽů͘ϯϱ͕EŽ͘Ϯ͕ƉƉ͘ϭϳϵͲϭϵϳ͘
<ĂƚŝůĂ͕ Z͕͘ Θ ŚƵŝĂ͕ '͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ ^ŽŵĞƚŚŝŶŐ ŽůĚ͕ ƐŽŵĞƚŚŝŶ ŶĞǁ͗ 
ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů ^ƚƵĚǇ ŽĚ ^ĞĂƌĐŚ ĞŚĂǀŝŽƌ ĂŶĚ ŶĞǁ WƌŽĚƵĐƚ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘
ĐĂĚĞŵǇŽĨDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ:ŽƵƌŶĂů͕sŽů͘ϰϱ͕EŽ͘ϲ͕ƉƉ͘ϭϭϴϯͲϭϭϵϰ͘
<Ăƚǌ͕ :͘ ^͕͘ Θ ,ŝĐŬƐ͕ ͘ ;ϭϵϵϳͿ͘ ,ŽǁŵƵĐŚ ŝƐ Ă ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ǁŽƌƚŚ͍ 
ĐĂůŝďƌĂƚĞĚďŝďůŝŽŵĞƚƌŝĐŵŽĚĞů͘^ĐŝĞŶƚŽŵĞƚƌŝĐƐ͕sŽů͘ϰϬ͕EŽ͘ϯ͕ϱϰϭʹϱϱϰ͘






<ŽŶƌĂĚ͕ ͕͘ Θ ůŽĐǌǇƐƚŝ͕ W͘ ;ϮϬϭϬͿ͘EŽƌŵƵŶŐ ƵŶĚ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƐŝŶĚ ŬĞŝŶĞ
'ĞŐĞŶƐćƚǌĞ͘ĞƌůŝŶ͗/t͘EŽ͘ϰϬ͘







>ĞŶĚĞů͕ /͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ dŚĞ /ŵƉĂĐƚ ŽĨ ZĞƐĞĂƌĐŚ hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŽŶ ZĞŐŝŽŶĂů
ĐŽŶŽŵŝĞƐ͗dŚĞŽŶĐĞƉƚŽĨhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌŽĚƵĐƚƐ͘ĐŽŶŽŵŝĐĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
YƵĂƌƚĞƌůǇ͕sŽůϮϰ͕EŽ͘ϯ͕ƉƉ͘ϮϭϬͲϮϯϬ͘
>ĞƉŽƌŝ͕ ͕͘ ĂƌƌĠ͕ Z͕͘ Θ &ŝůůŝĂƚƌĞĂƵ͕ '͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ EĞǁ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ĂŶĚ
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ^Θd ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ
ǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕sŽů͘ϭϳ͕EŽ͘ϭ͕ƉƉ͘ϯϯͲϰϰ͘
>ŝƐƚ͕ &͘ ;ϭϴϰϭͿ͘ dŚĞ EĂƚŝŽŶĂů ^ǇƐƚĞŵ ŽĨ WŽůŝƚŝĐĂů ĐŽŶŽŵǇ͘ >ŽŶĚŽŶ͗
>ŽŶŐŵĂŶ͕ŶŐůŝƐŚĚŝƚŝŽŶϭϵϬϰ͘
>ƂƂĨ͕ ,͕͘ Θ ƌŽƐƚƌƂŵ͕ ͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ ŽĞƐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ















DĂŶƐĨŝĞůĚ͕ ͘ ;ϭϵϵϴͿ͘ ĐĂĚĞŵŝĐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗ ĂŶ
ƵƉĚĂƚĞ ŽĨ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĨŝŶĚŝŶŐƐ ZĞƐĞĂƌĐŚ WŽůŝĐǇ Ϯϲ͕ ϳϳϯʹϳϳϲ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ
WŽůŝĐǇ͕sŽů͘Ϯϲ͕ƉƉ͘ϳϳϯʹϳϳϲ͘
DĂŶƐĨŝĞůĚ͕ ͘ ;ϭϵϵϱͿ͘ ĐĂĚĞŵŝĐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů












ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͍ Ŷ ĂŶĂůǇƐŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƉĂƚĞŶƚ ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ͘ KƉĞŶ ĐĐĞƐƐ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐĨƌŽŵDĂĂƐƚƌŝĐŚƚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ƉƉ͘ϭϰϵͲϭϳϰ͘
DĐ<ĞůǀĞǇ͕D͕͘ůŵ͕,͕͘ΘZŝĐĐĂďŽŶŝ͕D͘;ϮϬϬϯͿ͘ŽĞƐĐŽͲůŽĐĂƚŝŽŶŵĂƚƚĞƌ
ĨŽƌ ĨŽƌŵĂů ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ^ǁĞĚŝƐŚ ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇʹ
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐĞĐƚŽƌ͍ZĞƐĞĂƌĐŚWŽůŝĐǇ͕sŽů͘ϯϮ͕EŽ͘ϯ͕ƉƉ͘ϰϴϯͲϱϬϭ͘
DĞǇĞƌͲ<ƌĂŚŵĞƌ͕ &͕͘ Θ ^ĐŚŵŽĐŚ͕ h͘ ;ϭϵϵϴͿ͘ ^ĐŝĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͗
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ŝŶ ĨŽƵƌ ĨŝĞůĚƐ͘ZĞƐĞĂƌĐŚWŽůŝĐǇ͕sŽů͘Ϯϳ ͕
ƉƉ͘ϴϯϱͲϴϱϭ͘
DŝŶĞƌ͕ ͕͘ ĞƐůĞǇ͕ ͕͘ ĞǀĂƵŐŚŶ͕ D͕͘ Θ ZƵƌĂ͕ d͘ ;ϮϬϬϭͿ͘ dŚĞ DĂŐŝĐ





DŝƐĞƌĂ͕ ^͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ ŝƌƚƚŵŝƚƚĞůĨŽƌƐĐŚƵŶŐ Ͳ ŚĂŶĐĞŶ͕ ZŝƐŝŬĞŶ ƵŶĚ
WƌĂǆŝƐƉƌŽďůĞŵĞ͘ ŽŶŶ͗ ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ZĞĐŚƚƐͲ ƵŶĚ





DŽŶũŽŶ͕ ^͕͘ Θ tĂĞůďƌŽĞĐŬ͕ W͘ ;ϮϬϬϯͿ͘ ƐƐĞƐƐŝŶŐ ƐƉŝůůŽǀĞƌƐ ĨƌŽŵ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐƚŽĨŝƌŵƐ͗ĞǀŝĚĞŶĐĞĨƌŽŵ&ƌĞŶĐŚĨŝƌŵͲůĞǀĞůĚĂƚĂ͘/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
:ŽƵƌŶĂů ŽĨ /ŶĚƵƐƚƌŝĂů KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ ůƐĞǀŝĞƌ͕ sŽů͘ Ϯϭ͕ EŽ͘ ϵ ͕ ƉƉ͘ ϭϮϱϱͲ
ϭϮϳϬ͘
DŽƌŐĂŶ͕ <͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ dŚĞ ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞĚ ĚĞĂƚŚ ŽĨ ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͗ ůĞĂƌŶŝŶŐ͕
ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ĂŶĚ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ĐŽŶŽŵŝĐ
'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕sŽů͘ϰ͕ƉƉ͘ϯͲϮϭ͘
DŽǁĞƌǇ͕͕͘KǆůĞǇ͕ :͕͘Θ ^ŝůǀĞƌŵĂŶ͕͘ ;ϭϵϵϴͿ͘ dĞĐŚŶŽůŽŐǇŽǀĞƌůĂƉĂŶĚ
ŝŶƚĞƌĨŝƌŵ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͗ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞͲďĂƐĞĚ ǀŝĞǁŽĨ ƚŚĞ
Ĩŝƌŵ͘ZĞƐĞĂƌĐŚWŽůŝĐǇ͕sŽů͘Ϯϳ͕EŽ͘ϱ͕ƉƉ͘ϱϬϳʹϱϮϯ͘
DƵĞůůĞƌ͕ W͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ ǆƉůŽƌŝŶŐ ƚŚĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĨŝůƚĞƌ͗ ,Žǁ















K͘ ;ϭϵϵϳͿ͘ dŚĞ DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŽĨ ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĂŶĚ dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů
ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ KƐůŽ DĂŶƵĂů͗'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ ĨŽƌ ŽůůĞĐƚŝŶŐ ĂŶĚ /ŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂƚĂ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĞĐĚ͘ŽƌŐͬƐĐŝĞŶĐĞͬŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶŝŶƐĐŝĞŶĐĞƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĂŶĚŝŶĚƵƐƚƌ
ǇͬϮϯϲϳϱϴϬ͘ƉĚĨ͕ Ϯϴ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϮ͗ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ĐŽŶŽŵŝĐ ŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
ĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕ƵƌŽƐƚĂƚ͘
K͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ dŚĞ DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŽĨ ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĂŶĚ dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů
ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ KƐůŽ DĂŶƵĂů͗'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ ĨŽƌ ŽůůĞĐƚŝŶŐ ĂŶĚ /ŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂƚĂ͕ ϯƌĚ ĚŝƚŝŽŶ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĚƐͲ
ĚĞƐƚĂƚŝƐ͘ĚĞͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬƉƵďůͬ/^EͲϵϮͲϲϰͲϬϭϯϬϴͲϯ͘ƉĚĨ͕ Ϯϴ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϮ͗
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĨŽƌĐŽŶŽŵŝĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘






WĂƚĞů͕ W͕͘ Θ WĂǀŝƚƚ͕ <͘ ;ϭϵϵϳͿ͘ dŚĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ
ǁŽƌůĚΖ Ɛ ůĂƌŐĞƐƚ ĨŝƌŵƐ͗ĐŽŵƉůĞǆ ĂŶĚ ƉĂƚŚͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕ ďƵƚ ŶŽƚ ŵƵĐŚ
ǀĂƌŝĞƚǇ͘ZĞƐĞĂƌĐŚWŽůŝĐǇsKů͘Ϯϲ͕ƉƉ͘ϭϰϭͲϭϱϲ͘
WůŽƚŬŝŶ͕ ,͘ ;ϭϵϵϰͿ͘ dŚĞ EĂƚƵƌĞ ŽĨ <ŶŽǁůĞĚŐĞ͗ ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ͕
/ŶƐƚŝŶĐƚĂŶĚƚŚĞǀŽůƵƚŝŽŶŽĨ/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘>ŽŶĚŽŶ͗ůůĞŶ>ĂŶĞ͘
WŽůĂŶǇŝ͕ D͘ ;ϭϵϱϴͿ͘ WĞƌƐŽŶĂů <ŶŽǁůĞĚŐĞ͗ dŽǁĂƌĚƐ Ă WŽƐƚͲĐƌŝƚŝĐĂů
WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘>ŽŶĚŽŶ͗ZŽƵƚůĞĚŐĞĂŶĚ<ĞŐĂŶWĂƵů͘
WŽƌƚĞƌ͕ D͘ ͘ ;ϮϬϬϬͿ͘ >ŽĐĂƚŝŽŶ͕ ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ĐŽŶŽŵŝĐ





WŽǁĞůů͕ t͘ ;ϭϵϵϬͿ͘ EĞŝƚŚĞƌ ŵĂƌŬĞƚ ŶŽƌ ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ͗ EĞƚǁŽƌŬ ĨŽƌŵƐ ŽĨ











ZŽďĞƌƚƐ͕ ͘ ͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ DĂŶĂŐŝŶŐ /ŶǀĞŶƚŝŽŶ ĂŶĚ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ
dĞĐŚŶŽůŽŐǇDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕sŽů͘ϱϱ͕ƉƉ͘ϯϱͲϱϰ͘
ZŽŐĞƌƐ͕ D͘ ;ϭϵϵϴͿ͘ dŚĞ ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ĂŶĚ DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŽĨ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘
DĞůďŽƵƌŶĞ/ŶƐƚŝƚƵƚĞtŽƌŬŝŶŐWĂƉĞƌEŽ͘ϭϬͬϭϵϵϴ͘
ZŽŵĞƌ͕ W͘ D͘ ;ϭϵϵϬͿ͘ ŶĚŽŐĞŶŽƵƐ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂŶŐĞ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
WŽůŝƚŝĐĂůĐŽŶŽŵǇ͕ϵϴ͕ƉƉ͘ϳϭͲϭϬϮ͘




ZŽƐĞŶďĞƌŐ͕E͕͘ΘEĞůƐŽŶ͕ Z͘ ;ϭϵϵϯͿ͘ dĞĐŚŶŝĐĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŶĂƚŝŽŶĂů
ƐǇƐƚĞŵƐ͘EĞǁzŽƌŬ͗KǆĨŽƌĚ͗KǆĨŽƌĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘
^ĂĐĐŚĞƚƚŝ͕ ^͕͘ Θ ^ƵŐĚĞŶ͕ Z͘ ;ϮϬϬϯͿ͘ dŚĞ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ŽĨ EĞƚǁŽƌŬƐ ĂŶĚ





^ĐŚĂƌƚŝŶŐĞƌ͕ ͕͘ ZĂŵŵĞƌĂ͕ ͕͘ &ŝƐĐŚĞƌ͕ D͘ D͕͘ Θ &ƌƂŚůŝĐŚ͕ :͘ ;ϮϬϬϮͿ͘
<ŶŽǁůĞĚŐĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝŶ ƵƐƚƌŝĂ͗
ƐĞĐƚŽƌĂůƉĂƚƚĞƌŶƐĂŶĚĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ͘ZĞƐĞĂƌĐŚWŽůŝĐǇ͕sŽů͘ϯϭ ͕ƉƉ͘ϯϬϯʹ
ϯϮϴ͘
^ĐŚŵŽĐŚ͕ h͘ ;ϮϬϬϯͿ͘ ,ŽĐŚƐĐŚƵůĨŽƌƐĐŚƵŶŐ ƵŶĚ /ŶĚƵƐƚƌŝĞĨŽƌƐĐŚƵŶŐ͗
WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶĚĞƌ/ŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶ͘&ƌĂŶŬĨƵƌƚͬEĞǁzŽƌŬ͗ĂŵƉƵƐsĞƌůĂŐ͘
^ĐŚŵŽĐŚ͕ h͘ ;ϭϵϵϵͿ͘ /ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ŽĨ hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ /ŶĚƵƐƚƌŝĂů






^ĐŚƵŵƉĞƚĞƌ͕ :͘ ͘ ;ϭϵϯϵͿ͘ h^/E^^ z>^ Ͳ  dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů͕ ,ŝƐƚŽƌŝĐĂů
ĂŶĚ ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ĂƉŝƚĂůŝƐƚ WƌŽĐĞƐƐ͘ EĞǁ zŽƌŬ͕ dŽƌŽŶƚŽ͕
>ŽŶĚŽŶ͗DĐ'ƌĂǁͲ,ŝůůŽŽŬ͘
^ĐŚƵŵƉĞƚĞƌ͕ :͘ ͘ ;ϭϵϭϭͿ͘ dŚĞŽƌŝĞ ĚĞƌ ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘





^ĐŽƉƵƐ͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ ^ĐŝĞŶĐĞĚŝƌĞĐƚ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŝĞŶĐĞĚŝƌĞĐƚ͘ĐŽŵͬ
^ĐŽƚƚ͕ :͘ ;ϭϵϴϴͿ͘^ŽĐŝĂůEĞƚǁŽƌŬŶĂůǇƐŝƐ͘^ŽĐŝŽůŽŐǇ͕sŽů͘ϮϮ͕EŽ͘ϭ ͕ƉƉ͘
ϭϬϵͲϭϮϳ͘
^ĐŽƚƚ͕:͘;ϭϵϵϭͿ͘^ŽĐŝĂůŶĞƚǁŽƌŬĂŶĂůǇƐŝƐ͗ŚĂŶĚďŽŽŬ͘>ŽŶĚŽŶ͗^ĂŐĞ͘







^ƚĞƉŚĂŶ͕ W͘ ͘ ;ϭϵϵϲͿ͘ dŚĞ ĐŽŶŽŵŝĐƐ ŽĨ ^ĐŝĞŶĐĞ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ĐŽŶŽŵŝĐ
>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ŵĞƌŝĐĂŶ ĐŽŶŽŵŝĐ ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕ sŽů͘ ϯϲ͕ EŽ͘ ϯ ͕ ƉƉ͘ ϭϭϵϵͲ
ϭϮϯϱ͘






dĞĞĐĞ͕ ͘ ;ϭϵϵϮͿ͘ ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ ƌĞŐŝŵĞƐ ŽĨ ƌĂƉŝĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů
ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨĐŽŶŽŵŝĐĞŚĂǀŝŽƌĂŶĚKƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕sŽů͘ϭϴ͕EŽ͘ϭ͕
ƉƉ͘ϭʹϮϱ͘
dŝũƐƐĞŶ͕ Z͘ :͘ ;ϭϵϵϴͿ͘ ^ĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ /ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ ^ĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ƉƉ͘ϭͲϯϰ͘
dŝũƐƐĞŶ͕Z͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ ^ĐŝĞŶĐĞĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞŽĨ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͗ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨƌŽŵ
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐĂŶĚƚŚĞŝƌŝŶǀĞŶƚŽƌƐ͘ZĞƐĞĂƌĐŚWŽůŝĐǇ͕sŽů͘ϯϭ͕ƉƉ͘ϱϬϵͲϱϮϲ͘
dŝŶĚĂůů͕͘͕͘ΘtĞůůŵĂŶ͕͘ ;ϮϬϬϭͿ͘ĂŶĂĚĂĂƐ^ŽĐŝĂů ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ͗ ^ŽĐŝĂů
EĞƚǁŽƌŬ ŶĂůǇƐŝƐ ĂŶĚ ĂŶĂĚŝĂŶ ^ŽĐŝŽůŽŐǇ͘ ĂŶĂĚŝĂŶ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
^ŽĐŝŽůŽŐǇ͕sŽů͘Ϯϲ͕ƉƉ͘ϮϲϱͲϯϬϴ͘
dƂĚƚůŝŶŐ͕ &͕͘ >ĞŚŶĞƌ͕ W͕͘ Θ <ĂƵĨŵĂŶŶ͕ ͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ Ž ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƌĞůǇ ŽŶ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŬŝŶĚƐ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͍
dĞĐŚŶŽǀĂƚŝŽŶsŽů͘Ϯϵ͕ƉƉ͘ϱϵͲϳϭ͘
dŽƌƌĞ͕ ͕͘ Θ ZĂůůĞƚ͕ ͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ WƌŽǆŝŵŝƚǇ ĂŶĚ >ŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘ ZĞŐŝŽŶĂů
^ƚƵĚŝĞƐ͕sŽů͘ϯϵ͕EŽ͘ϭ͕ƉƉ͘ϰϳͲϱϵ͘





dƌƵŶĞ͕ ͘ Z͕͘ Θ 'ŽƐůŝŶŐ͕ >͘ E͘ ;ϭϵϵϴͿ͘ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ dƌĂŶƐĨĞƌ
WƌŽŐƌĂŵƐ͗  WƌŽĨŝƚͬ>ŽƐƐ ŶĂůǇƐŝƐ͘ dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů &ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ ĂŶĚ ^ŽĐŝĂů
ŚĂŶŐĞ͕sŽů͘ϱϳ͕EŽ͘ϯ͕ƉƉ͘ϭϵϳʹϮϬϰ͘
sĂŚƐ͕ ͕͘ Θ ƵƌŵĞƐƚĞƌ͕ Z͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗ ǀŽŶ ĚĞƌ
WƌŽĚƵŬƚŝĚĞĞ ǌƵƌ ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ sĞƌŵĂƌŬƚƵŶŐ͘ ^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͗ ^ĐŚĂĨĨĞƌ ƵŶĚ
WŽĞƐĐŚĞůsĞƌůĂŐ͕Ϯ͘ƵĨůĂŐĞ͘
sŽŶ ,ŝƉƉĞů͕ ͘ ;ϭϵϴϴͿ͘ dŚĞ ^ŽƵƌĐĞƐ ŽĨ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ EĞǁ zŽƌŬ͗ KǆĨŽƌĚ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
tĂŝŶĨĂŶ͕ >͕͘ Θ ĂǀŝƐ͕ W͘ <͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ ŚĂůůĞŶŐĞƐ ŝŶ sŝƌƚƵĂů ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͗
sŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ͕ ƵĚŝŽĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ͕ ĂŶĚ ŽŵƉƵƚĞƌͲDĞĚŝĂƚĞĚ
ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͘WŝƚƚƐďƵƌŐŚ͗ZE͘
tĂƐƐĞƌŵĂŶ͕ ^͕͘ Θ &ĂƵƐƚ͕ <͘ ;ϭϵϵϰͿ͘ ^ŽĐŝĂů EĞƚǁŽƌŬ ŶĂůǇƐŝƐ͗ DĞƚŚŽĚƐ
ĂŶĚƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ĂŵďƌŝĚŐĞ͗ĂŵďƌŝĚŐĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
tĞď ŽĨ <ŶŽǁůĞĚŐĞ͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬĂƉƉƐ͘ǁĞďŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ĐŽŵͬtK^ͺ'ĞŶĞƌĂů^ĞĂƌĐŚͺŝŶƉƵƚ͘ĚŽ͍ƉƌŽĚ
ƵĐƚсtK^Θ^/сdϭŝŝŵK,/ϰŽůŵĨ&ŝϴϱΘƐĞĂƌĐŚͺŵŽĚĞс'ĞŶĞƌĂů^ĞĂƌĐŚ







yƵ͕ :͕͘ Θ ŚĞŶ͕ ,͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ ƌŝŵŝŶĂů ŶĞƚǁŽƌŬ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŶĚ ǀŝƐƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘
ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞD͕sŽů͘ϰϴ͕/ƐƐ͘ϲ͕ƉƉ͘ϭϬϬͲϭϬϳ͘
ŝƘůĞƌ͕ D͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƚƌĂŶƐĨĞƌ ĚƵƌĐŚ ƵĨƚƌĂŐƐĨŽƌƐĐŚƵŶŐ͘
tŝĞƐďĂĚĞŶ͗'ĂďůĞƌsĞƌůĂŐ͘
ƵĐŬĞƌ͕ >͕͘ΘĂƌďǇ͕D͘Z͘ ;ϮϬϬϭͿ͘ĂƉƚƵƌŝŶŐdĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůKƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ























ƉƉĞŶĚŝǆ ϯ͗ ǆĞŵƉůĂƌǇ /ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ

































































































































































































































































ƉƉĞŶĚŝǆ ϲ͗ sĂůƵĞ ŽĨ ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ ĞŐƌĞĞ ĞŶƚƌĂůŝƚǇ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ
























































^ŝŶŐůĞͲƵƚŚŽƌƐŚŝƉ ŽͲƵƚŚŽƌƐŚŝƉ ^ŝŶŐůĞͲƵƚŚŽƌƐŚŝƉ ŽͲƵƚŚŽƌƐŚŝƉ
Ϭ ϭ dŽƚĂů Ϭ ϭ dŽƚĂů
ůŝƚĞ Ϭ ϴϴϭϰ ϭϭϭϮϲ ϭϵϵϰϬ ůŝƚĞ Ϭ ϭϬϭϰϭ Ϯϱϯϭϱ ϯϱϰϱϲ
EŽŶͲůŝƚĞ ϭ ϭϰϴϮϱ ϭϴϭϮϳ ϯϮϵϱϮ EŽŶͲůŝƚĞ ϭ ϭϳϵϭϴ ϰϯϲϵϲ ϲϭϲϭϰ
dŽƚĂů Ϯϯϲϯϵ ϮϵϮϱϯ ϱϮϴϵϮ dŽƚĂů ϮϴϬϱϵ ϲϵϬϭϭ ϵϳϬϳϬ
WͲsĂůƵĞ Ϭ͕ϭϭϰϳϱ WͲsĂůƵĞ Ϭ͕ϭϭϮϲϯϬϬϬϯ
^ŝŶŐůĞͲƵƚŚŽƌƐŚŝƉ ŽͲƵƚŚŽƌƐŚŝƉ ^ŝŶŐůĞͲƵƚŚŽƌƐŚŝƉ ŽͲƵƚŚŽƌƐŚŝƉ
Ϭ ϭ dŽƚĂů Ϭ ϭ dŽƚĂů
dh Ϭ ϲϮϮϵ ϳϭϱϯ ϭϯϯϴϮ dh Ϭ ϴϰϰϴ ϭϴϬϭϯ Ϯϲϰϲϭ
EŽŶͲdh ϭ ϭϳϰϭϬ ϮϮϭϬϬ ϯϵϱϭϬ EŽŶͲdh ϭ ϭϵϲϭϭ ϱϬϵϵϴ ϳϬϲϬϵ
dŽƚĂů Ϯϯϲϯϵ ϮϵϮϱϯ ϱϮϴϵϮ dŽƚĂů ϮϴϬϱϵ ϲϵϬϭϭ ϵϳϬϳϬ
WͲsĂůƵĞ ϱ͕ϵϰϴϭϯͲϬϳ WͲsĂůƵĞ ϱ͕ϯϴϱϲϮͲϯϳ
^ŝŶŐůĞͲƵƚŚŽƌƐŚŝƉ ŽͲƵƚŚŽƌƐŚŝƉ ^ŝŶŐůĞͲƵƚŚŽƌƐŚŝƉ ŽͲƵƚŚŽƌƐŚŝƉ
Ϭ ϭ dŽƚĂů Ϭ ϭ dŽƚĂů
DĞĚ Ϭ ϭϴϲϳϱ ϮϮϳϰϯ ϰϭϰϭϴ DĞĚ Ϭ Ϯϭϭϯϯ ϱϮϴϬϳ ϳϯϵϰϬ
EŽŶͲDĞĚ ϭ ϰϵϲϰ ϲϱϭϬ ϭϭϰϳϰ EŽŶͲDĞĚ ϭ ϴϬϬϬ ϭϲϮϬϰ ϮϰϮϬϰ
dŽƚĂů Ϯϯϲϯϵ ϮϵϮϱϯ ϱϮϴϵϮ dŽƚĂů Ϯϵϭϯϯ ϲϵϬϭϭ ϵϴϭϰϰ





























ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ZĞƐĞĂƌĐŚŽŵŵƵŶŝƚǇ ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ZĞƐĞĂƌĐŚŽŵŵƵŶŝƚǇ
Ϭ ϭ dŽƚĂů Ϭ ϭ dŽƚĂů
ůŝƚĞ Ϭ ϯϭϲ ϰϵϭϭ ϱϮϮϳ ůŝƚĞ Ϭ ϵϭϱ ϭϭϭϰϳ ϭϮϬϲϮ
EŽŶͲůŝƚĞ ϭ ϱϮϴ ϴϮϯϭ ϴϳϱϵ EŽŶͲůŝƚĞ ϭ ϭϱϴϵ ϭϵϭϵϯ ϮϬϳϴϮ
dŽƚĂů ϴϰϰ ϭϯϭϰϮ ϭϯϵϴϲ dŽƚĂů ϮϱϬϰ ϯϬϯϰϬ ϯϮϴϰϰ
WͲsĂůƵĞ Ϭ͕ϵϲϲϱϲϭϴϱϭ WͲsĂůƵĞ Ϭ͕ϴϰϮϴϮϭϮϲϮ
ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ZĞƐĞĂƌĐŚŽŵŵƵŶŝƚǇ ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ZĞƐĞĂƌĐŚŽŵŵƵŶŝƚǇ
Ϭ ϭ dŽƚĂů Ϭ ϭ dŽƚĂů
dh Ϭ Ϯϴϵ͕ϴϮϯϯϬϭϰ ϯϮϯϵ͕ϮϯϯϱϮϳ ϯϱϮϵ͕Ϭϱϳ dh Ϭ ϴϲϵ ϳϵϬϵ ϴϳϳϴ
EŽŶͲdh ϭ ϱϱϲ͕ϯϬϰϴϴϮϰ ϵϵϬϯ͕ϲϱϱϯϴϳ ϭϬϰϱϵ͕ϵϲ EŽŶͲdh ϭ ϭϲϯϰ ϮϮϰϯϮ ϮϰϬϲϲ
dŽƚĂů ϴϰϲ͕ϭϮϴϭϴϯϴ ϭϯϭϰϮ͕ϴϴϴϵϭ ϭϯϵϴϵ͕ϬϮ dŽƚĂů ϮϱϬϯ ϯϬϯϰϭ ϯϮϴϰϰ
WͲsĂůƵĞ ϰ͕ϰϳϴϭϱͲϭϬ WͲsĂůƵĞ ϱ͕ϰϮϱϵͲϮϭ
ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ZĞƐĞĂƌĐŚŽŵŵƵŶŝƚǇ ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ZĞƐĞĂƌĐŚŽŵŵƵŶŝƚǇ
Ϭ ϭ dŽƚĂů Ϭ ϭ dŽƚĂů
DĞĚ Ϭ ϲϭϯ ϭϬϬϲϯ ϭϬϲϳϲ DĞĚ Ϭ ϭϴϭϳ Ϯϯϱϱϯ ϮϱϯϳϬ
EŽŶͲDĞĚ ϭ ϮϯϮ ϯϬϳϴ ϯϯϭϬ EŽŶͲDĞĚ ϭ ϲϴϳ ϲϳϴϴ ϳϰϳϱ
dŽƚĂů ϴϰϱ ϭϯϭϰϭ ϭϯϵϴϲ dŽƚĂů ϮϱϬϰ ϯϬϯϰϭ ϯϮϴϰϱ


















ƉƉĞŶĚŝǆ ϭϰ͗KǀĞƌǀŝĞǁŽĨ &ŽƵƌĨŽůĚdĂďůĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů
ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŽͲƉƉůŝĐĂŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ 'ƌŽƵƉƐ ŽĨ 'ĞƌŵĂŶ







ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ZĞƐĞĂƌĐŚŽŵŵƵŶŝƚǇ ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ZĞƐĞĂƌĐŚŽŵŵƵŶŝƚǇ
Ϭ ϭ dŽƚĂů Ϭ ϭ dŽƚĂů
ůŝƚĞ Ϭ ϭϯ ϰϯ ϱϲ ůŝƚĞ Ϭ ϲϱ ϵϴ ϭϲϯ
EŽŶͲůŝƚĞ ϭ ϭϱ ϭϮϰ ϭϯϵ EŽŶͲůŝƚĞ ϭ ϭϮϮ ϭϳϴ ϯϬϬ
dŽƚĂů Ϯϴ ϭϲϳ ϭϵϱ dŽƚĂů ϭϴϳ Ϯϳϲ ϰϲϯ
WͲsĂůƵĞ Ϭ͕ϬϮϱϮϭ WͲsĂůƵĞ Ϭ͕ϴϲϴϲϵ
ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ZĞƐĞĂƌĐŚŽŵŵƵŶŝƚǇ ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ZĞƐĞĂƌĐŚŽŵŵƵŶŝƚǇ
Ϭ ϭ dŽƚĂů Ϭ ϭ dŽƚĂů
dh Ϭ ϭϳ ϰϭ ϱϴ dh Ϭ ϲϬ ϳϬ ϭϯϬ
EŽŶͲdh ϭ ϭϰ ϭϯϳ ϭϱϭ EŽŶͲdh ϭ ϭϮϵ Ϯϭϭ ϯϰϬ
dŽƚĂů ϯϭ ϭϳϴ ϮϬϵ dŽƚĂů ϭϴϵ Ϯϴϭ ϰϳϬ
WͲsĂůƵĞ Ϭ͕ϬϬϬϮϲ WͲsĂůƵĞ Ϭ͕ϭϬϰϯϮ
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